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Uma das
principais
razées por

_que o gover-
no brasileiro
‘suspendeu
até segunda
ordem oS s
leildes para WA
a conversio form al da divi-
da externa em investimen-
to seria o impacto inflacio-
nério provocado pela ex-
pansdo da base monetéaria
conseqliente da liberac¢do
dos cruzados pelo Banco
Central aos projetos apro-

vados.

Para contornar essa difi-
culdade, acredito que o go-
verno brasileiro possa esta-
belecer um programa al-
ternativo de conversido de
divida externa em investi-
mentos que ndo implique a
expansdo de moeda.
Permita-me explicar a mi-
nha idéia.

A economia brasileira
atravessa uma fase de ex-
cepcional liquidez. O siste-
ma bancério brasileiro
apresenta um baixissimo
nivel de aplicacdo em em-
préstimos a pessoas fisicas
e juridicas, que sdo, na sua
totalidade, apenas cerca de
50% do valor do patrimdnio
liquido dos bancos (com
base nos balancos de
31.12.88). Aproveitando es-
sa liquidez, minha proposta
é a de permitir que credo-
res externos convertam
seus créditos junto ao Ban-
co Central do Brasil em in-
vestimentos de risco, desde
que os cruzados sejam ad-
quiridos de poupadores,
pessoas fisicas ou juridi-
cas, brasileiros ou estran-
geiros, publicos ou priva-
dos, com disponibilidade de
liquidez.

O registro do investimen-
to em moeda estrangeira
ao credor externo seria fei-
to pelo valor dos cruzados
obtidos, no méaximo até o
valor nominal da divida
convertida. Os poupadores,
fornecedores dos cruzados
para a conversdo, ficariam
credores do Banco Central.
A remunerac¢do aos poupa-
dores privados seria feita
4s mesmas taxas usadas
para os credores externos,
s6 que o pagamento do ser-

vi¢o da divida assim consti-

tuida seria feito em cruza-
dos e amortizado nos mes-
mos prazos que a divida ex-
terna.

Caso o mercado pratique
taxas de desconto para a
captagdo dos cruzados, es-
se desconto seria dimi-
nuido ao valor do capital
registrado, em beneficio do
Pais. O poupador ficaria
sempre credor pelo valor
nominal da divida converti-
da e teria o direito de trans-
ferir seu crédito junto ao
Banco Central a qualquer
instante e a qualquer outro
poupador, da mesma for-
ma que o Danco Central
acolhe transferéncia dos
DFA (Deposity Facility
Agreement — depoésitos no
Bacen da divida externa) a
credores estrangeiros.

O relacionamento entre o
Banco Central e os poupa-
dores poderia ser feito com
interveniéncia das institui-
¢Oes financeiras brasilei-
ras, através de operacdes
simbdlicas de cidmbio. A
remunerac¢do dos poupado-
res seria taxada exclusiva-
mente na fonte, apenas no
tocante aos juros. A valori-
zag¢do cambial deve ser li-
vre de tributagdo, da mes-
ma forma que uma atuali-
za¢do monetdria,.

Do ponto de vista legal,
creio que seria necessério
criar leis que permitam
aos poupadores em cruza-
dos se tornar credores do
Banco Central, e com re-
munera¢do indexada em
moeda estrangeira.

Essa medida acabaria de
vez com as legitimas pres-
sdes sobre o governo por
parte dos credores exter-
nos, que se sentem injusti-
¢ados por ndo poderem dis-
por livremente no Pais de
seus créditos junto ao Ban-
co Central.

A conversdo de divida
em investimento traz aos
paises endividados a opor-
tunidade de uma maior si-
nergia com os bancos cre-
dores e com a comunidade
internacional, coloca o pais
em destaque de forma posi-
tiva, cria empregos, gera
riqueza, melhora a confian-
¢a no futuro do pais, etc.
etc. Por que ndo aproveitar
essa oportunidade?
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