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Em junho 
do ano pas-
sado, nesta 
mesma pá-
gina, men-
cionávamos 
a necessida-
de das auto-
ridades bra: 
sileiras de se decidir o mais 
breve possível por uma 
política na área de conver• 
são de dívida. No mesmo 
artigo mencionávamos que 
pouco a pouco se ia desen-
volvendo um novo conceito 
que era, e é, usar a conver-
são como arma de resgate 
da dívida via ala vancagem 
do comércio exterior. 

Sabemos que esse concei-
to está atualmente em estu-
dos por parte da área ex-
terna do Banco Central e 
que, assim esperamos, 
uma decisão será tomada 
dentro em breve. 

Na verdade, a conversão 
a que nos referimos já exis-
te, ainda que por via indire-
ta, já que o mercado sem-
pre busca soluções de arbi-
tragem quando há omissão 
das autoridades. O exem• 
pio típico é o de uma subsi-
diária de uma companhia 
estrangeira que vem utili-
zando o caminho da con-
versão informal para gerar 
cruzados ala vancados, ou  

seja, a compra de um ou parte desse indicador eco-
vários vencimentos de uma nõmico. 
Resolução 63 ou uma 4.131 	Creio, por outro lado, que 
não depositada no Banco o estoque de dívida resga-
Central. Esse caminho é de tável não deveria ser dis-
especial interesse para criminado entre dívida pú-
aqueles que estão com difi- blica e privada, pelo menos 
culdades de cumprir seu para este fim. Cremos que 
programa Befíex e preci- haveria um grande incenti-
sam "comprar" exporta- vo, mesmo por parte do go-
ções no mercado a prêmio ,verno, de reduzir o nível da 
para não sofrer as sanções ',Vívida pública externa paJ-
fiscais impostas pelo Be- - -fiando talvez aos tom adores 
fiex. Ou em qualquer outra . . estatais internos um razoá-
situa ção que lhes requejra ' - vel montante do desconto 
volume de exportações pa-k -'que os compradores da 
ra garantir sua cota de im-...- dívida externa teriam de 
portações. Wilatalmente repassar ao 

O fato acima permite que3'338mo Central para utilizar 
se evidencie á necessidadé—os cruzados na aquisição de 
de uma política nessa área..tbens e serviços brasileiros. 
que realmente alavanque Suponhamos, por exem-
comércio exterior brasilei; !pio, que um grande com-
ro e que, de quebra, ainda,"prador de aço brasileiro se 
nos dê vantagens evidente$ disponha a adquirir um 
em termos de alívio cam- vencimento cujo sacado se-
bial, base monetária e, ja uma das usinas da Sider. 
principalmente, faça subir brás. Esse papel teria um 
os níveis de atividade eco- valor de face devido ao ex-
nõmica, que andam extre- terior de US$ 1 milhão. Pa-
ma mente 'baixos por "n" ra esse comprador, pelo 
razões. menos no momento em que 

Nossa ótica é de que ain- escrevemos, esse venci• 
da existe um razoável esto- mento poderia custar-lhe 
que de dívida vincenda a por volta de US$ 550 mil. Se 
médio prazo que poderia nos basearmos no fato de 
ser utilizada em tal progra• que ele, para usar esse Mu-
nia. lo, teria de repassar ao 

E já vou dizendo vincen• Banco Central, a título de 
da para que não entremos pedágio, US$ 300 mil, ainda 
na questão de base monetá• ficaria com um crédito de 
ria, já que o que está por US$ 700 mil para comprar 
vencer obviamente jà faz_aço a preços de mercado 
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internacional, já com um 
lucro embutido de US$ 150 
mil. 

A usina, pelo menos na 
teoria, deveria pagar ao 
Banco Central o valor inte-
gral do vencimento, ou se. 
ja, US$ I milhão, sob pena 
de não haver contração da 
base monetária no venci-
mento. A rigor, poderiam a 
Seplan e o Tesouro decidir 
se haveria ou não o "per-
dão" de parte do valor de 
vencimento. 

Na realidade, o exemplo 
acima demonstra ter exis-
tido um cancelamento de 
um débito em moeda es-
trangeira por 70% de seu 
valor casado com uma ex-
portação embarcada a pre-
ços internacionais. 

Não se pode negar que 
esse seria um poderoso ins-
trumento de alavancagem 
de exportações, especial-
mente de um sem-número 
de produtos que, no mo-
mento, perderam competi-
tividade externa devido a 
uma série de fatores do tipo 
defasagem cambial seto-
rial, fatores climáticos ad-
versos (certos produtos 
agrícolas), gra vosidade pe-
culiar ao mercado brasilei-
ro (açúcar), intensa com-
petição internacional (se-
tor naval) eoutros cuja for-
mulação de preços de ex-
portação é afetada por dis-
torções setoriais. Ninguém  

melhor que os dirigentes de 
empresas desses setores 
para levarem seus casos à 
Cacex e ao Banco Central. 

Como não poderia deixar 
de ser, há sempre dois la-
dos da moeda. Não pode-
mos esquecer-nos de que 
continuamos com a neces-
sidade de gerar divisas 
não só para nossas impor-
tações mas também para 
reforçar o caixa de moeda 
forte do Banco Central. Is-
so, obviamente, é um fator 
que limitaria a aplicação 
do programa a apenas um 
percentual do valor total de 
nossas exportações. Uma 
resposta fácil seria, na 
área de produtos manufa-
turados que tém mercado 
externo contínuo (aço, por 
exemplo), que se limitasse 
o comprador estrangeiro a 
um percentual, digamos de 
50%, do valor total de sua 
compra, exigindo o saldo 
em moeda forte e a vista. 
Ou qualquer outro percen-
tual que fosse negociado 
caso a caso, levando-se em 
consideração a cotação da 
dívida vincenda no merca-
do externo, o valor do "pe-
dágio" pago ao Banco Cen-
tral e a natureza do produto 
sendo exportado, bem co-
mo seu mercado final de 
destino. 

(1 Diretor sócio-gerente da 
Trafin Limited, Londres. 


