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O Brasil poderá converter nos 
próximos três anos USS 5 a 10 bi-
lhões de dívida externa em investi-
mento, sem risco de desnacionaliza-
ção de sua economia e sem criar 
pressões sobre a base monetária. Pa-
ra não dificultar a substituição de 
dívida por investimento será neces-
sário, porém, criar uma regulamenta-
ção simples que atenda às priorida-
des do crescimento, mas que não iso-
le a economia nacional do mercado 
financeiro mundial, cada vez mais in-
ternacionalizado. A estimativa e a 
sugestão foram feitas por Jan E. Jar-
ne, diretor da área externa do Banco 
Itaú e ex-representante no Brasil do 
Libra Bank, da Inglaterra. 

A próxima etapa de renegocia-
ção da dívida externa, a ser iniciada 
brevemente pelo governo, será o mo-
mento adequado para a definição 
dos critérios para substituição de dí-
vida por investimento. Jarne observa 
que já existem no País normas gerais 
sobre investimentos externos, mas 
falta a definição de critérios específi-
cos de conversão que podem ser esta-
belecidas pelo Executivo porque cor-
responderão apenas a explicitação 
das linhas gerais da legislação. 

AS ALTERNATIVAS 
São três as principais aliei/11W, 

vas que Jarne identifica para a subs-
tituição de dívida por investimentos: 
a conversão direta, feita pelo credor 
original; a cessão de crédito (assigne-
ment), pela qual o credor original 
vende o crédito para outra institui-
ção e esta transforma o titulo em 
investimento; e criação de um fundo 
no Exterior para vender no mercado 
financeiro internacional cotas prove-
nientes da aplicação de recursos no 
mercado de ações brasileiro. 

Essas aplicações, feitas com re-
cursos provenientes de conversão de 
dívida, poderiam ser bastante rentá-
veis para os investidores institucio-
nais que atualmente movimentam, 
no mundo todo, recursos estimados 
em US$ 6 bilhões. Para o Brasil, a 
vantagem seria transformar em re-
cursos para as empresas créditos que 
hoje estão sujeitos às taxas de juros 
do mercado externo, e inserir-se no 
mercado internacional. 

Além desse fundo para operar 
com recursos provenientes da substi-
tuição de divida, existe o projeto de-
nominado "Brazil Found" para 
atrair recursos novos. Devido ao im-
passe na negociação da dívida, esse 
projeto está parado, mas grandes 
grupos financeiros já manifestaram 
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interesse em atuar no mégYa4rasi- 
leiro, entre eles a Merril 	Se- 
lomon Brothers, o Firs*' ,! 	a a 
IFC, subsidiária do Badial, 
todas com sede nos 

EXPERIÊNCIAS 
Chile, México e F'ilipas Oo os 

três países que já definiram suas-nqr-
mas de conversão de díVida em i»- 
vestimentos e estão obtendo bons re-
sultados. O México, que -iniciou o 
processo há três anos, já conseguiu 
converter aproximadamente-USS 2 
bilhões. O critério adotadnpea esti-
mular a aplicação em setores-priori-
tários e a fixação de níveis de desá-
gio que pode chegar a 25%: o credor 
com um empréstimo de US$400 mi-
lhões pode converter essery'41:r num 
investimento de 125 milhões. Para 
setores considerados estratégicos, 
entre eles petróleo, telecomunica-
ções, elétrico, mineração e energia 
nuclear, não se permitem conver-
sões. O Chile, com um sistema mais 
aberto, liberou as conversões mais 
recentemente e já transformou em 
investimento aproximadanéljS$ 
1 bilhão. ..A.4 	:•' 

Argentina, Brasil e ir,enfZueIa, 
segundo Jarne, são os principais paí-
ses que no momento esW_exami-
nando normas para conversão. Na 
Argentina, onde o procesió è:.0 mais 
adiantado, poderão ser estabelecidos 
quotas máximas por ano,.-com o ob-
jetivo de evitar pressões 401.,,aa baSe 
monetária. Além disso, poderá ser 
exigida uma contrapartieWtie Urn 
dólar novo para cada dólar converti-
do, criando-se ao mesma tempo in-
centivos fiscais para setoiNS-pflotità§.- 
rios. 

Jarne considera que asUiatittã-
ção de dívida por inveírlidítbs:)é 
hoje uma exigência para geras paí-
ses endividados se situem -de manêi-
ra mais adequada em rela=ns ten-
dências do mercado financeiro-inter-
nacional. Desde 1980 os pa.1,s&cleái/1- 

volvidos começaram a fa-eilitaf-345 in-
gresso de capital externo,- atraindo 
investimentos diretos. Cgá Apo, os 
bancos perderam parte do mereado 
que até essa época era a2rillitlo por 
empréstimos. 

Com a crise financeira. ocórrida 
em 1982, iniciada pela Guerra das 
Malvinas e fortalecida pelnestrangu-
lamento cambial do México,-  a. ten-
dência de substituição de .-empéstj-
mos por investimentos acento sege 
os próprios bancos passaram &;se in-
teressar mais pelos inves~os, 
que oferecem mais garantiail se, com-
parados às operações de ar ttk ;  
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