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IMPLICACOES DA CONVERSAO DA DIVIDA EXTERNA

Dercio Garcia Munhoz*

Com o agravamento dos desequilibrios no balanco de pagamentos dos
paises em desenvolvimento, especialmente a partir do final dos anos 70,
grande foi a preocupacdo dos bancos credores e dos governos dos paises—
-sede de tais bancos, uma vez que se avizinhava, de forma rdpida, a vir-
tual insolvéncia dos paises devedores. Foram tais circunstincias que le~-
varam ao ''setembro negro', em 1982, quando a banca internacional deci-
diu suspender os financiamentos que vinham propiciando aos devedores re-
cursos para cobrir os compromissos vencidos da divida velha e as neces-—
sidades ditadas pelos novos desajustes externos. E foi nesse lance que
se colocou a submissdo aos programas de ajustamento do FMI. como precon-—
digdo para a renegociagdo da divida acumulada do Terceiro Mundo.

Os programas do Fundo ndo resolveram a questdo do endividamento,
embora tenham provocado profunda desorganizagdo econdmica e soclal nos
paises devedores. E ndo resolveu porque a materializagdo de saldos co—
merciais depende da estrutura das exportagdes do pais (que se vincula
a4 prépria estrutura produtiva) e ndo de programas de empobrecimento que
buscam forgar a criagdo de excedentes exportdveis,

0 mais importante é que, 3 medida que a crise se mostrava recor—
rente, passarama surgir propostas nos paises credores, com as mais di-
versas féfhulqgavoltadas a assegurar o recebimento dos empréstimos con-—
cedidos pelos bancos. E é nesse contexto que se passou a falar em 'con-
vers3io da divida em investimentos' nos paises devedores. E desde logo
alguns paises, como a Argentina, o Chile e o México, passaram a permi-
tir a conversdo dentro de certas regras. Movimento que foi seguido pe-—
1o Brasil em principios de fevereiro de 1988, aparentemente sucumbindo
a uma das vdrias exig@ncias colocadas pelos credores e por instituigdes
financeiras internacionais, com apoio claro dos paises centrais, e que
incluiria, ainda, a abertura do sistema bancdrio a instituig¢Bes estran-
geiras.

A génese da conversio

Quando se passou a falar em convers3o da divida em investimento,
nos paises credores, a questdoeracolocada emtermos de que, em ndo pos—
suindo délares para saldar os compromissos externos, o pais deveria en-
tregar bens. E entregar bens significa entregar terras, riquezas mine-
rais, ou empresas produtoras de bens e servigos.

Ora, as coisas n3o poderiam ser colocadas de forma tdo crua. Nio
sé pela reacdo interna que se poderia esperar nas economias devedoras,
mas ainda porque a prépria divida é questionada, quando se sabe que a
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sua materializagdo nos paises mais pobres decorreu de decisSes politicas
internas nos paises credores, tais como a elevag3o das taxas de juros
internacionais na segunda metade dos anos 70, e a queda nos precgos de
produtos primdrios a partir da sincronizagdo de politicas recessivas nas
economias centrais.

Diante de todas as circunstancias, acabou prevalecendo a insercdo
de mecanismos que viabilizassem a utilizagdo dos recursos da divida ex-
terna para participa¢do estrangeira no capital de empresas em funcio-
namento nas regiSes devedoras, ou para investimentos novos, ou para au-—
mento de invers3es em empresas ja instaladas.

Ocorre, todavia, que desde logo se sabia que essa jamails seria uma
solucdo para a questdo do endividamento. Primeiro, porque existe clara
incompatibilidade entre os elevados volumes da divida de cada pais e o
porte relativamente pequeno das economias; o que significa que, com a
utilizacdo de pequena parcela da divida, seria possivel assumir o con-
trole de largas dreas de atividade econdmica nos paises devedores. Ou-
tro aspecto é que economias estagnadas, inviabilizadas pelas politicas
de ajustamento do FMI, n#o rednem condi¢8es para atrair nem mesmo um vo—
lume de recursos compativel com o porte da economia.

E fato que paises como a Coréia e o Brasil se constituem em exce-
¢Bes no mundo dos endividados, ji que, dispondo de base industrial, con-
seguiram transformar a estrutura das exportagdes, alcangando uma fase
de predominio de manufaturas. E 4 dnica condig3o para alterar-se quali-
tativamente as relag¢des Norte/Sul, dando estabilidade aos precos e abrin-—
do novos mercados, é um pals conseguir superar a condig3o de economia
primdrio-exportadora, ingressando na dinamica faixa do mercado mundial
de produtos industrializados.

Pode-se, portanto, admitir que o Brasil redna, a despeito da inde-
finig¢do da politica econdmica e dos desarranjos internos provocados pe-
la ortodoxia monetdria, condig¢gBes ainda favordveis & atragdo de inves—
timentos via conversdo da divida, diferentemente da grande maioria dos
devedores. 0 que ndo significa concluir que a conversido seja til ou re-
levante, conforme se procurard analisar a seguir.

Antecedentes ao processo de conversio

Duas condi¢8es sdo essenciais para que se torne possivel um fluxo
de convers8es de divida em investimento. Primeiro, que existam bancos
credores desejosos de transferir seus direitos creditérios a terceiros,
"livrando~se" de haveres frente a devedores insolventes. E, segundo,
que os bancos estejam dispostos a vender seus créditos comdesdgios, re-
cebendo, portanto, apenas parte do valor dos empréstimos e, assim, as=-
sumindo perdas para livrar-se do "problema'.

! E nio se pode esquecer que o endividamento, como no caso brasileiro, foi fortemente apoiado pelos bancos interna-
cionais, pelo FMI, pelo governo americano, que assim conseguiram abafar a discussdo que se procurava fazer, questio-
nando a politica oficial. Alids, a postura dos governos dos pafses industrializados foi racional, ji que possibilitou a
transferéncia, para as economias fracas, da conta de petrdleo dos paises ricos, apds a explosio dos pregos.
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0 surgimento de bancos desejosos de vender seus direitos, aceitan-
do prejuizos, deu-se desde a 'crise do endividamento' de 1982, e dian-
te do risco de insolvéncia dos devedores com perda total dos emprésti-
mos. Com isso formou-se um mercado de titulos de crédito de responsa-
bilidade de paises em desenvolvimento, com negocia¢des realizadas com
desigios variando, em outubro de 1988, entre um minimo de 11,07 (Romé-
nia) e um maximo de 95,07 (Peru). Embora os casos da Roménia e do Peru
sejam exemplos extremos, muito particulares (tanto quanto os elevados
desdgios registrados com titulos da divida da Argentina e do Equador);
jad que a maioria dos créditos oferecidos emnegociagdo estdo sendo trans-
feridos com perdas de aproximadamente 50,0%.

Diante da existéncia de um mercado onde os créditos podem ser ne-—
gociados pela metade do prec¢o, tornaram-se mais intensas as pressdes dos
banqueiros internacionais, e de pessoas ligadas i 4rea financeira inter—
na, sobre o Governo brasileiro, a fim de permitir a conversdo da divi-
da em investimentos no Pais. E o interessante é que as pressdes ndo se
originaram dos bancos que estdo vendendo seus créditos pelametade do pre-
¢o — geralmente pequenos bancos, como os bancos regionals norte-ameri-—
canos —, mas simdos grandes bancos, ou dos bancos &dgeis (que ndo estdo
vendendo seus créditos, jd que ndo concordam em assumir perdas com de-—
sdgios, e confiamna recuperagdo dos empréstimos), que passaram a atuar
como intermedidrios, comprando titulos de crédito de outros bancos, por
pregos depreciados, e ganhando o diferencial entre valor de mercado (pre-
go-base da negociagdo) e valor de face (valor do titulo de crédito).

Se os intermedidrios tinham oportunidade de auferir altas comis-—
s8es, face aos elevados desdgios, os paises devedores passaram a plei-
tear a divisdo do valor dos desdgios, como condigdo para a regulamenta-
¢do do mecanismo de conversdo. E os métodos discutidos para que os de-
vedores passassem a usufruir de um rebate da divida externa foram a fi-
xagdo arbitrdria de um percentual para os descontos, ou a obtengdo de
descontos a partir de leil8es com a participagdo dos interessados em
aplicar internamente os valores convertidos; e, nos leildes, o desédgio
seria garantido diante de uma restrig8o quantitativa nos valores passi-
veis de conversdo.

Foi dentro desse quadro, de pressdes de banqueiros e de institui-
¢Ses financeiras internacionais e de intermedidrios locais, que o Bra-
sil resolveu regulamentar a conversdo da divida externa em investimen-—
tos em principios de 1988, )

A regulamentacio brasileira

A institucionalizag¢do da convers3o da divida externa em investi-
mentos, pelo Baunco Central, foi cuidadosa, estabelecendo—-se uma série
de condi¢8es acauteladoras dos interesses do Pais, a saber:

a) fixaram-se tetos para conversio de valores depositados no Ban-—
co Central (dividas antes liquidadas, em moeda nacional, pelos
tomadores originais, e que passaram a responsabilidade do de-

positdrio), a fimde prevenir quanto 2 eventualidade de conver-
sdes volumosas, comreflexos na expansdo monetdria; e especial-
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mente porque isso obrigaria a desova desordenada de titulos pi-
blicos da carteira do Banco Central, lastreados pelos recursos
gerados no processo de estatizag3do da divida externa (estatiza-
¢do que, assim, temo efeito de aliviar omercado de capitais das
pressdes da divida interna);

b) estabeleceu-se o prazo minimo de 12 anos para permanéncia dos
investimentos no Pais — o que evidentemente é pouco tempo, se
se levar em conta que dificilmente algum devedor terd divisas,
num futuro previsivel, para pagar a divida, ou para cobrir a sai-
da de dividas/investimentos;

c) as conversdes ficaram condicionadas & concessdo de parte do de-
sdgio externo ao Governo brasileiro, em percentuais a serem fi-
xados em leildes validos para cada etapa de liberagdo de recur-
sos depositados no Banco Central;

d) nos leilBes mensais emque sdo oferecidos US$ 150,0 milhGes dos
recursos depositados no Banco Central, 50,0% destinam-se a re-
gides incentivadas (SUDENE e SUDAM), e a outra metade, a d4reas
n3o incentivadas;

e) os investimentos foram limitados a aplica¢Bes de risco — dire-—
tamente em empresas ou por intermédio de fundos de investimento
em bolsas de valores;

f) n3o se admite que a conversdo de divida em investimentos leve a
transferéncia de controle de empresas nacionais;

g) também ficaram vedadas as convers8es para aqueles que tenham,
nos dltimos 36 meses, feito remessas de divisas a titulo de ga-—
nhos de capitais ou retorno de capitais, a fim de evitar que um
capital transferido — e com dispéndio de divisas — venha a ser
substituido por recursos em moeda local fornecidos pelo Banco
Central sema contrapartida do ingresso de divisas;

h) e, dentre outros aspectos, ficou expresso que, mesmo na conver-
sdo para adquirir o controle de empresas de capital estrangei-
ro, a permissdio ficaria condicionada & reaplicagdo dos recur-—
sos dentro do pais, pelos vendedores, evitando-se, assim, que
a conversdo gerasse uma evasio de divisas.

0s cuidados foram muitos, tendo o Banco Central realizado oito lei-
13es até o final de outubro, alcan¢ando um total de conversdes, dentro
daquele processo, de aproximadamente US$ 1,5 bilh3o em termos brutos,
ou perto de US$ 1,2 bilh3o de valor liquido, apds o desdgio.

Além das conversdes via leildes, disciplinadas pela Resolugdo n¢
1.460, de 01.02.88, do Banco Central/Conselho Monetdrio Nacional (que
substituiu e revogou a Resolucdo n? 1.416, de 17.11.87, que.foi indcua),
outras operacdes da espécie vém sendo feitas, sem uecessidade dos lan-—
ces em bolsas de valores:

- conversdes pelo valor de face, sem desdgios, portanto, (subor-
dinadas & Carta-Circularn® 1.125, de 09.11.84), para os pedidos
apresentados ao Banco Central até 20.07.87, quando o Banco sus—
pendeu o recebimento de novas propostas, até que se fizesse a re-
gulamenta¢do da matéria; até outubro, o montante das conversdes

pela Carta-Circular n? 1.125 havia alcangado US$ 845,0 milhdes;
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~ conversdes com desdgio estabelecido pelo Banco Central (com ba-
se nos leildes), reguladas pela Circular n? 1.303, de 18.03.88,
abrangendo as dividas do setor publico, os valores devidos con-
tratualmente pelo Banco Central e os valores depositados naque-
le Banco — quando destinado ovalor da conversdo a investimentos;
até outubro, tais conversBes haviam alcangado um total bruto de
US$ 749,0 milhdes e 1liquido de US$ 613,7 milhdes (desdgios de
Us$ 135,3 milhdes).

Decorridos oito meses da institucionalizag3o do processo de con-
versdo, essas ficaram pouco acima de US$ 3,0bilh3des, comumdesdgio glo-
bal de US$ 445,4 milhdes, a saber:

Conversdes da divida externa em investimentos — mar.-out./88
(US$ milhdes)

VALOR . VALOR

CONVERSOES FORMAIS BRUTO DESAGIOS LIQUIDO

Convers&es com leilBes ........... 1 474,5 310,1 1" 164,4
Conversdes sem leildes (Carta-Cir-

cular n® 1.125) ..., 845,0 - 845,0
Conversdes sem leildes (Circular

DO 1.303) 't 749,0 135,3 613,7

TOTAL +ve s e e e 3 068,5 4454 2 623,1

FONTE: Banco Central do Brasil.

Como nos leildes o Banco Central tem destinado recursos para re-
gides com caracteristicas econdmicas diferenciadas, os desdgios obtidos
nos leilBes também sio diferentes, variando entre um minimo de 0,5% e
um miximo de 15,0% nas conversSes vinculadas 2s &dreas incentivadas (mé-
dia de 11,2% nos oito primeiros leildes) e entre 13,5% e 38,0% (média
de 28,6%) nas conversSes para as demais dreas. No global, o desdgio mé-
dio registrado até outubro ficou em 21,0%.

Reflexos das conversdes formais

As regras de conversdo estabelecidas pelo Banco Central, como an-
tes mencionado, inserem imimeras medidas restritivas, voltadas ao obje-
tivo de evitar, dentre outras distorg&es, que o processo de conversdo le-
ve & mera substituigdo de capitais estrangeiros disponiveis no pais e
prematuramente retornados, oude lucros remetidos; ou, entdo, que os re-
cursos sejam destinados 2 aquisigdo de empresas nacionais, gerando um
processo de desnacionalizacgido da economia.

Para evitar que os recursos da conversio apenas substituam valores
remetidos ao Exterior pela filial local, a conversdondio é permitida as
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empresas que tenham retornado capitais ou remetido lucros nos dltimos
36 meses. Como também se estabeleceu que as empresas estrangeiras (que
tenham feito comvers3o) estardo obrigadas a efetuar depdsitos no Ban-—
co Central até o limite dos investimentos vinculados as conversdes e
até que o prazo minimo venha a ser alcangado; na hipdtese em que venham
a fazetr futuras remessas de capital {(retorno) ou de lucros aoExterior.

Nio parece que as normas do Banco Central possam evitar que a con-
versdo venha a se comnstituir em mera substituig8o de capitails prematu-
ramente remetidos. Isso porque as restrigdes seriam facilmente contor-
ndveis, desde que:

a) a filial estrangeira faca remessade lucros, que se destinariam
a reinvestimentos, ou, entdo, retorno de capital, enquanto a ma-—
triz faz nova inversdo no Paifs, via conversdo da divida, crian-
do uma nova empresa local e redistribuindo fung¢Bes, se neces-
sdrio; :

b) a empresa estrangeira programe um retorno de capital ou envio
de lucros de US$ 5,0 milhdes, por exemplo, faga uma conversdo
superior (US$ 10,0 milhdes), destinando, futuramente, a metade
do valor da.conversdo & cobertura do depésito no Banco Central,
enquanto a outra parcela substitui os valores remetidos ao Ex-
terior; admite-se, no caso, que os depésitos exigidos pelo Ban-
co Central serdo remunerados e ter3o equivalé@ncia em délares.

As hipéteses levantadas ndo se fundamentam em que os empresirios
seriam desonestos, mas simplesmente que disporiam de alternativas para
operacgdes perfeitamente - legais, enquanto minimizam os recursos imobi-
lizados para a expansio da produgdo dentro do Pais.

Um aspecto adicional a ser considerado é que, como processo de con—
vers3o, o Pais fica em posigdo externamais vulnerdvel, umavez que tro-—
ca uma posicdo de devedor, na qual a remessa da remuneragdo do capital
(juros) pode ser suspensa em determinadas circunstancias (pois-é reco-
nhecido que a crise dadivida tem gerado dificuldades generalizadas aos
devedores), por uma situag3o onde a eventual suspensdo das remessas de
rendas (lucros) tenderia a provocar conflitos maiores; mesmo porque a
restrigdo, nesse caso, teriade abranger todos os investimentos existen-
tes no Pais. Embora, é fato, a questdo seja abstrata, por ora, namedi-
da em que se pode supor que as conversdes ndo terdo maior significado
e que o peso dos haveres estrangeiros continuaré sendo representado pe-
la divida bancéria.

Um ponto que tem sidomuito discutido, em relagdo as conversdes for-
mais, € quanto aos reflexos monetdrios e sobre a divida piblica, decor-
rente de o Banco Central ter de liberar cruzados que se encontram ali
depositados (depésitos voluntdrios de devedores extermos, ou em liqui-
dagdo da divida externa, emcruzados, por devedores de bancos estrangei-
ros). E ai é importante que se analise todo o processo, a fim de se ava-
liar até onde a conversdo seria responsdvel por desarranjos na economia:

a) anteriormente o Banco Central recebeu os cruzados de antigos de-
vedores finais, assumindo ele, o Banco Central, a divida junto
a bancos estrangeiros ("estatizacdo" crescente da divida exter-
na);
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b) em lugar de o Banco Central fazer retornar tais empréstimos ao
setor produtivo: (bastando transferir os recursos a um banco co-
mercial ou de fomento, como. o Banco do Brasil ou o BNDES), re-
solveu ficar com o dinheiro, assumindo a divida junto. .ao banco
credor e destinando os recursos 2 compra de titulos federais no
mercado;

c). com o levantamento dos cruzados, junto ao. Banco Central, que se
materializa através da conversdo, o Banco terd apenas de fazer
uma operacdo inversa, desovando os titulos do Governo .no mer-
cado, a fim de captar de volta o dinheiro a ser entrégue aos in-
vestidores estrangeiros; e essa operagdo ndo provoca pressles
éxtras, pois apenas se anula uma acdo que antes havia aliviado
o mercado do eventual excesso de papéis piblicos, e também ndo
aumenta a dfvida piblica, uma vez que apenas transfere para o
mercado titulos de dividas j& existentes, e que o Banco Central
comprara antes com dinheiro tomado por empréstimo junto a ban-
cos estrangeiros.

Vé-se, portanto, que, enquanto aspectos fundamentais sdo relegados,
o 6ébice que vem sendo colocado commais frequéncia as conversdes formais
ndo tem fundamento, pois seria o mesmo que restringir o saque de de-
positantes no sistema bancdrio, a fim de evitar o aumento do papel moeda
em poder do piiblico, esquecendo que os valores peértencem aos depositan-
tes.

Outros aspectos da conversdo, todavia, tém de ser discutidos. E,
especialmente, as chamadas '"conversdes informais', realizadas & margem
da regulamentacdo governamental.

As conversoes informais

Sdo designadas de informals as conversBes realizadas a margem das
regras estabelecidas pelo Banco Central e, emrealidade, nem constituem
operacdes de conversdo, jd que ndo refletem investimentos no Pais.

A conversdo informal tem alguns aspectos marcantes:

a) uma parcela da divida é resgatada, em délares, junto a um ban-

co credor mno Exterior, com um desconto que se acha préximo de
60,07%;

b) o devedor final, dentrodo Brasil, de uma divida junto a um ban-
co estrangeiro prestes a vencer, faz o pagamento da divida, em
moeda nacional, aumterceiro, obtendo um desconto nessa opera-
¢do (entre 15,0% e 20,0% segundo se sabe);

¢) o devedor final apresenta ao Banco Central um documento de qui-
tagdo da divida no Exterior, fornecido pelo antigo credor ao in-
termedidrio da operac3o, com o que o Banco faz a baixa no re-
gistro da divida.

Ora, o que ndo fica claro nesse processo de conversdo é a forma co-
mo se arranjaram os délares para liquidagdo da divida no Exterior, jd
que o devedor, no Brasil, fez o pagamento em cruzados. E ai é que a ques-
tdo revela os reflexos desfavordveis ao Brasil nas conversdes informais:
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a') os délares s3#o adquiridos no mercado paralelo local para re-
messa ao Exterior, forgando a elevag¢do das cotagBes no merca-
do negro;

b') os délares sdo ''produzidos' no Exterior e destinados a alimen-
tar o paralelo, mediante superfaturamento de importag¢des, sub-
faturamento /de exportag¢fes, transferéncia indevida de moeda a
titulo de comissdo de agentes de exportagdo, ou, ainda, via con-
trabando de ouro ou outros produtos para o Exterior;

c¢') alternativamente, os délares s3o adquiridos no mercado de pai-
ses vizinhos (para remessa ao Exterior), com cruzados enviados
do Brasil, o que ndo enfrentaria restrig¢des legais.

As conversBes informais tém, portanto, um intermedidrio (que pode
estar ligado ao credor estrangeiro ou ao devedor nacional) que obtém um
desconto no resgate da divida junto ao credor externo e concede um des-—
conto ao devedor local. Caso as operag¢des assumissemumvolume suficien-—
te para forgar aelevagdo das taxas de cémbio do mercado paralelo, isso
detonaria mecanismos''corretores": primeiro, porque tenderiam a estimu-
lar o aumento da oferta de délares no paralelo, gerada por contrabando
ou sub ou superfaturamento comercial; segundo, porque, na medida em que
se ampliasse o diferencial entre o c@mbio oficial e a cotacdo do para-
lelo, a operagdo de conversdo tenderia a ficar invidvel, a menos que o
desdgio externo também viesse a crescer. ?

Quando o Banco Central recebe documentos de quitagd3o da divida ex-—
terna relacionado & conversdo informal, sabe ele, portanto, que o res-—
gate envolveu transag¢des supostamente ilegais, alémde estimular outras
prdticas marginais, voltadas para a produgdo de délares, atraidos pe-
los ganhos no mercado paralelo. E, além de tudo, ndo se geram investi-
mentos no Pais, mas uma mera remessa de délares para quitagdo da divi-
da externa, sem que se aufira internamente qualquer vantagem do desdgio
externo, a ndo ser o desconto obtido pelo devedor primitivo.

Visando controlar o processo de conversdes informais, que ja al-
cancgaram USS$ 2,0 bilh3es, o Governo decidiu, em setembro de 1988, impe-
dir que as empresas estatals realizassem conversOes informais, com as
quais vinha conseguindo resgatar parcelas de divida com bancos estran—
geiros com desdgios. Mas continuou permitindo as conversdes da espécie
a outros devedores, apdés ter obrigado, numa providéncia indcua, que o0s

recursos em cruzados relativos & amortizagdo da divida fossem deposi-
tados inicialmente em conta de depdsito de n3#o residente.

As distorg¢bes ligadas as conversdes informais chegaram a tal ponto
que uma empresa estrangeira controladora de um quadro de futebol em pals
europeu pagou a um clube brasileiro o passe de um jogador transferido
para o Exterior comos recursos, em cruzados, fornecidos por um devedor
local de bancos estrangeiros; baixando a divida externa no Banco Cen-

2 Uma parcela de US$ 100,0 milhdes resgatada no Exterior, com desdgio de 50,0%, exigiria a aquisicao, no Brasil, de
US$ 50,0 milhdes no mercado paralelo, com sobrepreco de 60,0% — o que corresponderia a um custo, em moeda
nacional, equivalente a US$ 80,0 milhdes pela cotagdo oficial; concedendo um desconto de 15,0% ao devedor final,
o intermedidrio receberia o equivalente a 85,0% (em moeda nacional), ficando com uma “‘sobra” de 5,0% em moeda
local, ou pouco mais de US$ 3,0 milhSes na hipdtese de remessa ao Exterior pelo paratelo.
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tral com a prévia quitagdo do empréstimo junto ao banco credor, com de-
sdgio de 40,0%. Assim, o Brasil fez uma "exportagdo', ndo viu os délares
que foram desviados para resgate do principal da divida externa.

Conversdo em exportacdes

Desde antes de o Banco Central regulamentar a conversdo da divida
em investimentos, surgiram propostas de diferentes dreas defendendo a per-—
missdo para conversio dadivida em exportagles. Mecanismo que consisti-—
ria em que se permitisse a um intermedidrio (ou a um importador estran-
geiro) adquirir, no Exterior, um titulo da divida externa do Brasil e,
com ele, fazer o pagamento de exportag¢des brasileiras; ou seja, quita—
-se a divida com exportac¢des de mercadorias.

Se a conversdo da divida em exportagldes aparenta ser um bom negd-—
cio para o Pais, jd que garantiria as vendas, em verdade a operagdo po-
de ser altamente danosa. Como os titulos sdo adquiridos no Exterior com
elevado desdgio, o intermedidrio estaria pagando, em realidade, apenas
.40,0% do preg¢o normal do produto, o que lhe garantiria, alémde uma lar-
ga comissdo, e mesmo de um desdgio em favor do devedor final da parce-
la convertida, ainda, a colocag¢do do produto comumamplo desconto, tor—
nando a oferta altamente competitiva.

Se fosse aberta a permissdo para conversdo da divida em exporta-
¢3es, sem restrig¢des, estd claro que o Pais ndo mais veria délares em
troca de suas vendas externas, pols todas as exportac¢des tomariam essa
feigdo, e todas as receitas estariam sendo destinadas diretamente a 1li-
quidagdo da divida externa. Com o que .o Pais entraria em colapso, pela
incapacidade de pagar as importag¢des, e ficaria em situacdo de insol-
véncia perante seus credores pela falta de d6lares para pagamento dos
juros da divida. Além do que, se garantida a procura de produtos brasi-
leiros a partir de precos arrazadores, na medida em que o processo se
exaurisse, o Pais possivelmente n#o mais teria condi¢Bes competitivas
e poderia ter ingressado, sem perceber, em defasagem tecnoldgica de di-
ficil e penosa recuperagdo.

Uma segunda hipdtese seria a permissdo de conversBes de forma res-
trita — apenas para certos bens e certos mercados. Mas isso também se-
ria invidvel, dados os riscos de triangulacdo, com os produtos desvia-
dos para outros mercados, emprejuizo das vendas tradicionais. Donde res-
taria a opgdo de apenas permitir a conversdo para produtos que, com gran-—
de oferta interma, se caracterizem pela gravosidade (pregos ndo compe-
titivos), para os quais ou o Governo d& subsidios, ou o Pais ndo expor-
ta. Mas, ainda nesse caso, seria problemdtica a conversdo, jd que o uso,
ainda que parcial, dos desdgios, para tornar os produtos competitivos,
desestimularia qualquer esforgo interno para melhoria da eficiéncia
produtiva. O que pode significar resultados indesejdveis nomédio e lon-—
go prazos, em troca de ganhos aleatdrios de curto prazo.

A conversdo da divida exterma em exportag¢des ndo constitul, por-—
tanto, uma hipétese que possa ser considerada favordvel ao Pais. Embo-
ra em circunstldncias excepcionais — como a eventual desova de excedentes
agricolas gravosos —, a operacgdo possavir a ser vantajosa para as fi-
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nangas piblicas, ao fazer com que o dgio venha a substituir subsidios
que teriam de ser concedidos para viabilizar as exportagdes.

Conclusdes

Qualquer operagdo de conversdo de divida externa significa amor-
tizagdo de empréstimos internacionais e, portanto, redugdo do endivida~-
mento.

Ainda que a hipétese de redugdo da divida possa parecer favorivel,
em verdade cada operagdo significa que o Pais deixou de receber déla-
res, recebendo em troca apenas um papel de quitacdo de empréstimos pen-
dentes. O que pode ser altamente comprometedor para o Pais e desfavo-~
rdvel mesmo para os bancos credores, pois namedida emque todo o esfor-
¢o para a obtengdo de elevados saldos comerciais ndo resulte em recei-
tas de divisas, e nem os investimentos novos carreiem délares, o Pais
ndo teria condig¢des de manter em dia o pagamento dos juros da divida.
0 que significaria insolvéncia e novas dificuldades cominstitui¢des fi-
nanceiras internacionais, governos estrangeiros e bancos credores.

A Unica hipdtese em que uma conversdo dadivida em investimentos po-
deria ser de interesse do Pais seria quando, na auséncia da conversdo,
ndo se realizasse a inversdo. Como pode ser o caso de transformagdo de
empréstimos externos em participac¢do aciondria em empresas governamen-—
tais, em termos minoritdrios, e mna eventualidade de que a caréncia de
recursos domésticos para substituir os empréstimos externos constitua
restrigdo a expansdo de itens essenciais de infra-estrutura econdmica.

De modo geral, a convers#o dadivida n3o interessa ao Pals. N3o pe-
los reflexos monetdrios que tanto se discute. Mas sim porque, com um sal-
do comercial em torno de US$ 12,0 bilhdes — que, emcondig¢des normais, o
Brasil pode realizar paralelamente a uma politica de recuperagdo dos
saldrios reals — e comum ingresso anual de US$ 3,0 bilhdes de novos in-
vestimentos em uma economia em crescimento, o Pais poderia manter a re-
gularidade nas suas rela¢des financeiras como Exterior. Abertas as con-
versdes, tende a se verificar a virtual interrup¢do no ingresso de dé-
lares para novas inversdes, enquanto se reduzem as reinversdes de lu-
cros em favor de remessas dos ganhos para o Exterior — como vem ocor-—
rendo com o balango de pagamentos do Brasil —,inviabilizando o equili-
brio em contas correntes, ou levando a politicas de rendas altamente
restritivas, a fim de reduzir consumo e investimentos na busca de mega-
superavits comerciais, numa estratégia que nega a possibilidade de re-
tomada do crescimento da economia.



