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(nimll — o tépica principal da discussdo
d‘fi]j:espeitp 3-coaveniéncia ou ndo de se
q’c‘vg‘y'erter endividamento externo em inves-
fto. Parece;me -que a posigdo radical-
mefite contraria 4 conversao de divida ex-
terna em iguestimento encontra muito pou-
car aceitagda. O que tenho visto quase sem-
pre £ que existe aceitagio da tese de que é
valida a conversdo de divida em investimen-
tg, dentrode. cextos parametros. Ocorre,

todavia, que esses parametros nunca ficam
pérfeitamente ¢laros, A conseqiiéncia disso
&que surgemgdificuldades e restrigdes ines-
ﬁg,gr'é,das, qu¢ ng prética impedem que mui-
tas opera;égs"g conversdo sejam reali-
zadas. B
ix §1.2. —.Q.exame de diversas questdes
ﬁ'{igu;as e técnicas ligadas 2 matéria, queé o
\‘e;pretendo fazer, pode auxiliar no enten-
%qmo doassunto e, quiga, ajudar a im-
Isionar esse tipe de ogera;io. Para tanto-
Jfa- ¢ necessdriq. o.estabelecimento de nor-
mas clarasj razodyeis e estdveis.
1.3. —*A questao se presta facilmente a
. grandes distpredes.-Basta citar o caso mais
recentemente, poficiado nos jornais dando
conta da epnversdo redlizada pelo Royal
Bank of Scotland-e pelo Norwest Minnea-
polis Bank, gug trocaram US$ 25,000,000
d& divida bsasileira por uma participagio
aciondria rr28,7% na Papel e Celulose
iéj?{ﬁnense.S,A, Que se trata de conversio
: divida ¢minyestimetos, no que diz res-

péjto 2 posicdo, tanto do Royal Bank of
Scotland quapta do Norwest Minneapolis
Eank, ndo-existe' a menor divida, Mas o
que realmente agonteceu neste negécio? Os
bangos em-questdo transferiram a Interna-
tional Finance Corporation (IFC) US$
25,000,000 de divida. brasileira em troca
das agdes da, Celulose Catarinense, que
eram antgriormente. detidas pela IFC.
Olhando o ;negécio do lado brasileiro, te-
mos que houve simples troca de acionista
estrangeiro na Celulose Catarinense, e troca
do credor externo do Brasil. A dposi;ﬁo de
endividamerito externo ndo mudou absolu-
tafente em nada. O Brasil continua deven-
dix’bsl rx(l:esmos US$ 25,000,000, s6 que ago-
4, — Acredito que qualquer um de
Aol g L 1 L

18§, por mais liberal que seja, ao estabelecer
parametrog para conversao de divida exter-

3°ém investimento, ndo ird ter esse caso
como exemplo a ser seguido.

77 1.5 — Por outro lado, a existéncia de
notias claras, que réconhegam as limita-
-¢bes das partes envolvidas e permitam algu-
ma _ﬂcxigilidadg de atuagdo, deverd incres
meénfar sensivelmente o volume de opera:
¢o&s, reduzind¢ o endividamento externo g
ajudando na solugdo. do problema global,
Al disso, deverd impulsionar o crescis
fmento na riossa economia na esfera do setor
ptivirdo, que se tem mostrado muito mais
eficaz e produtivo que o setor piblico.

.IL Histérico ..

&
aiidg 1, .= Até o advento do Comunicado
Firce no 28, de 10.4.1978, ndo havia qual-
ikt exigéncia de aprovagdo prévia para
capitalizagio de divida externa. As opera-
¢Bes  eram realizadas pelas partes, as vezes
éom ‘operagio simbolica de cimbio e outras
vezés mediante meros langamentos conti-
béis;" e depois levadas ao Banco Central do
Brdsil para registro. O registro era invaria-
velniente concedido, ~ .. . .. S
4. 2.2.== O Comunicado Firce-28 tornou
obrigatéria a aprovagio prévia e exigiu a
tealizagio de operagdo simbdlica de cim-
bio, Tais requisitos, todavia, serviam princi-
palmente aos fins de controle do endivida-
?)e;mo externo .exercido pelo Banco Cen-
ral. As autorizagGes eram invariavelmente
gpggdidas ‘6. as conversoes ndo apresenta-
vam. problemas. .. . .
" © 2.3, — Posterjormente chegaram a ser
concedidos incentivos para a capitalizagio
dé divida externa:,
. (a) tivemos primeiramente o Decreto-

- g

i 'n° 1.598 de 26.12.1977, que em seu
artigo 59 (alterado .pelo DL 1654, de
29; r.2.19'78)‘ incentivou a conversio de divi-
da‘ém agdes preferenciais, permitindo a de-
dutibilidade, _gpgmdividcndos pagos as agbes
preférenciais resultantes da conversio;
=_.(b) veio-depois o-Decreto-lei n° 1.994,
de 29.12.1982, que ofereceu um incentivo
financeiro-3. conversao de endividamento
externo, na forma de um crédito financeiro
de até dez por cento, para a conversdo de
divida contraida até 31.12.1982.

H “2.5., —Em 7.6.1984, tivemos uma re-
versdo total da posigdo, quando o Banco
éhtral proibin ‘as. operagdes de conversio
de-divida que tivessem sido precedidas de

els

cedifo de créditos no Exterior, passando a
%h‘litir somiente as seguintes modalidades;
" {a) capitalizagio em nome do credor
éﬁgipal da operacdo, na empresa devedora
do-empréstimo externo;
<« b) capitalizagdo precidida de cessdo de
&#&dlro, desde quie a empresa cessiondria do
c§€3h0»n(> Exterior tivesse garantido a ope-
tagao por ocasido de sua contratagio origi-
nat;“tendo. 0.Banco Central conhecimento

a garantia, ou feita a prova da existéncia
da garantia, de forma aceitdvel ao Banco
Central; e

(c) capitalizagdo em nome de institui-

¢oes financeiras.
2.6. — Em todos esses casos foi estabe-
¢i8% a exigencia de ndo transferéncia da
tularidade do investimento ou de qualquer
vstimento anterior, ¢ da manutengio do
vestimento no Pai$ Pelo prazo correspon-
Jente ao periodo en aberto do empréstimo
pitalizado, T
% 2.7.— Essas regras foram oficializadas
ém 9.11.1984 pela Carta Circular n° 1125,
Q continuam .yigorando até hoje. Somente

wma modificagdo de mecinica foi introduzi-
ga

.'Semprg.se exigiu a concessio do em-
réstimo, para depois se permitir a capitali-
¢3o. Por ocasido da renegociagdo do endi-
mento-externo-ocorrida em- 1985, ad-
Eitiv-se quic 6s Depsitos de 1986 (efetua-
dos junto ao Banco Central) fossem conver-
fos diretamente em investimento, simplifi-
4ndo o procedimento aplicavel.
2.8. —A deeisdo de 7.6.1984 apanhou

Agumas operagdes em andamento. Depois
& dificeis dfs’asgseﬁsesfo Banco Central aca-
Hbu aceitando a conversio em capital de
t¥is operagbes, condicionada, todavia, a
ghe o registro do investimento em moeda
eftrangeira se fizesse pelo valor da cessdo de
féditos no Exterior, descontando, portan-
@ para fins de registro de capital estrangei-
t8, o valoricgtrespondente ao desconto au-
fé&rido no ’F};@oﬁl ;
L 2.9, —+ Wrexdfedordas operagdes men-
cionadas acidalrapos’ 7.6.1984 o Banco
ntral ndo mais permitiu aos bancos es-
tgangeiros realizar cessdes de créditos para
fihs de conversio em investimento pelo ces-
sfondrio. Continuou possivel, todavia, a
C
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sio de créditos ¢ o reempréstimo do
lor correspondente.

¥ 210 —Aexpectativa das autoridades
asileiras era de que as restri¢des entdo
postas viessem a promover a retomada
> ingresso de recursos novos no Pais. Isto
o ocorreu, todavia. Continuou sendo rea-
Iada 'a operagdo de aquisi¢io de créditos
cem..descomte no Exterior para colocagdo
dos recursos correspondentes 2 disposi¢io
da empresa brasileira na forma de.emprésti-
mo. Como reconhecido posteriormente, por

um dos diretores do Banco Central, trocou-
se o “desagraddvel” (conversio de divida
com desconto) pelo “desastroso” (a manu-
tencdo dos recursos como empréstimo).

2.11. — Tendo vencido, em 15.4.1987,
o prazo dos depésitos de 1986, sem que
anteriormente a essa data tivesse sido reali-
zada a renegociagio do endividamento ex-
terno brasileiro, surgiram dividas quanto 2
continuagio das operagdes de conversio de
depésitos de 1986. Estas continuam sendo
admitidas em bases seletivas. Continuam
também possiveis as ?eragbcs de reem-
préstimo de depbsitos de 1985 e a corres-
pondente capitalizagio dos mesmos (desde

ue nio precedidas de cessdo de créditos no
terior).

2.12. — Na pritica, todavia, existem
dificuldades que impedem a agilizagdo das
operagdes de conversio de divida.

"2.13. — Tém-se noticia de que o Banco
Central estd examinando o assunto, com o
objetivo de fixar regras proprias para a
matéria. Que bom se isto for verdade, € se
as regras em questdo forem razodveis!!

. 2.14. — Parece que as autoridades mo-
netarias consideram a possibilidade de con-
versio de divida em investimento como
uma vantagem muito grande para os credo-

| res externos, tratando a matéria como um

“trunfo” para a futura renegociago da di-
vida externa. Essa seria a razdo pela qual
até agora a questdo nio foi regulamentada.

. 2.15. — Existe inegdvel interesse dos

_credores externos na possibilidade de con-

versdo de divida em investimento. Deveria
existir, todavia, um interesse muito maior
do Pais, que est4 perdendo tempo e oportu-
nidade para a redugdo do endividamento
externo ¢ a promogio de novos investimen-
tos. O “trunfo” parece-me ndo ser tio bom
assim para o Brasil.

TI. — Participantes da operagdo

3.1. — Vejamos agora quais sdo o0s
participantes dessas operagﬁes, bem como
os interesses € objetivos de cada um. Os
participantes sdo:

(a) os credores, que sdo os bancos es-
trangeiros. .

(b) os investidores, que podem ser os
bancos estrangeiros, ou empresas interessa-
das em aplicar recursos no Pais;

(c) os recebedores do investimento, que
s3o as empresas brasileiras para as quais os
recursos deverdo ser aportados;

(d) o Brasil, reptesentado pelas suas
autoridades m as.

IV. — Credores Externos

4,1, — No contexto deste trabalho,
quando falo de credores externos estou fa-
lando dos bancos estrangeiros. Embora
possam todos eles ser agrupados na classifi-
cacio de “bancos estrangeiros”, é preciso
reconhecer que, na verdade, cada um deles
tem uma situagio especial, em decorréncia
do local de sua sede, do seu tamanho, do
volume de sua carteira de empréstimos para
o Brasil, de seus objetivos, da sua maneira
de atuagdo, das normas regulamentares a
que estdo sujeitos em seus paises de origem,
¢ de outras caracteristicas préprias.

4.2. — Assim, cada banco tem a sua
visio de mercado e tem uma filosofia de
atuagio no-que diz respeito i sua carteira de
empréstimos para o Brasil. Alguns deles
acreditam no Brasil como investimento a
longo prazo, ¢ estdo dispostos a “carregar”
sua carteira pelo tempo necessdrio até que a
economia brasileira se recupere. Outros, to-
davia, possuem visdo diferente, e preferem
reduzir -ou_eliminar de vez sua carteira de

“empréstitfios para o Brasil. Qal 67a o #io-
tivo nio cabe indagar. O fato € que existem
bancos dispostos a “vender” seus créditos
contra o Brasil e s6. podem fazer isso no
mercado secunddrio. L4, tém de fazer negé-
cio com ““descontos”’.

4.3. — Todos sabemos que o mercado
secundirio existe, que é perfeitamente legi-
timo, e que ndo existe maneira de se elimi-
nar-tal mercado. E muito melhor reconhe-
cer a existéncia desse mercado e tentar dele
tirar alguma vantagem, do que, como se féz
no passado, tentar combaté-lo.

4.4. — A atuagio dos bancos estran-
geiros estd sujeita 3s normas regulamenta-
res a eles aplicdveis, estabelecidas pelos seus
paises de origem. No caso dos bancos nor-
te-americanos, sabemos que existem limita-
¢Bes aos tipos de investimentos que podem
ser realizados:

(a) investimentos em instituigGes finan-
ceiras;

(b) outros investimentos, limitados a
20% do capital votante da empresa investi-
da, sendo que a soma de tais investimentos
nio pode exceder o capital e reservas do
banco;

(c) em qualquer caso, investimentos de
valor superior a US$ 15,000,000 exigem
prévia aprovagio do Federal Reserve Bank.

4,5. — Normas semelhantes is que
foram indicadas acima sdo apliciveis aos
bancos de outras nacionalidades, pelas au-
toridades bancirias de seus respectivos pai-
ses. Interessa, portanto, reconhecer que
existem limitagGes e que os bancos n3o tém
liberdade absoluta de agir no mercado de
conversdo de divida. Isto é importante, por-
que demonstra de maneira clara que os
bancos ndo podem, mesmo que queiram,
efetuar conversdes de créditos em seu pré-
prio nome em volume ilimitado.

4.6, — E importante reconhecer, tam-
bém, que, nio importa o motivo, existem
bancos dispostos a ceder seus créditos no
mercado secundirio, com desconto. Com
relago a tais bancos, temos inegavelmente
o seguinte:

(a) a decisdo de efetuar cessio de crédi-
tos com desconto equivale i decisio de
“liquidar” a carteira de empréstimos para o
Brasil;

(b) esses bancos certamente irdao recu-
sar-se a participar de qualquer esquema de
empréstimos novos ao Pais.

4.7. — Nesse contexto, merece andlise
especial a situagdo dos bancos japoneses,
muito embora tal anilise seja diticultada
geio, sigilo com que tais bancos operam.

abemos, entretanto, que existe forte apoio
das autoridades monetirias japonesas 2
atuagdo de suas instituigGes financeiras. Sa-
bemos também que existe grande interesse

or parte de empresas japonesas em realizar
investimentos no Brasi{. A posigdo do Japdo
no mercado internacional talvez possa ser
aproveitada com vantagem pelo Brasil,
principalmente em projetos de investimen-
tos ligados a exportagdo. Tudo isso precisa
ser analisado dentro do programa brasileiro
de conversdo de divida em investimento.

4.8. — Outro aspecto importante que
precisa ser lembrado € que bancos tém uma
atividade propria, que € a atividade finan-
ceira. Bancos nio sabem efetuar investi-
mentos industriais ou comerciais. Assim, a

"decisio de transformar “debt” em “equity”
é uma decisio penosa. Havendo interesse
do Brasil em promover esse tipo de conver-
sdo, é necessitio que haja'um minimo de
boa vontade por parte das suas autoridades.

preciso aceitar também que o banco ndo -

pode ter o investimento acionério, resultan-
te da conversdo, como investimento perma-
nente — no sentido de investimento com o
objetivo de participar a muito longo prazo
do negécio a que a empresa investida se
dedica. Tdo logo possivel, o banco devera
vender sua posi¢do aciondria.

4.9. — E preciso reconhecer, portanto,
que a conversao de divida em capital deve
representar, para os bancos e para o Brasil,

tros que devem ser buscados — que permita:
aos bancos diminuir sua “‘exposure” e ao
Brasil reduzir o volume de endividamento:
externo. : 3
V. — Investidores Estrangeiros

5.1. — Os investidores sdo principal-
mente empresas interessadas em desenvol-
ver projetos industriais ou comerciais em
nosso pais.

§.2. — Para tais investidores, o descon-
to obtido na operagdo equivale a um incen-
tivo para investimento, ou seja, equivale a
um subsidio.

5.3. — Esse incentivo tem impacto
muito importante, porque influi no compu-:
to do-retorno sobre o investimento, e pode
fazer com que um investimento de retorno
marginal passe a ser um investimento de
retorno significativo, determinando, assim,
a decisdo de investir.

5.4, — E preciso lembrar que o Brasil
ndo estd sozinho no mundo e que existem
outros paises interessados em receber inves-
timentos estrangeiros. Se quisermos receber
tais investimentos, devemos oferecer condi-
¢Oes favordveis e compativeis com as que
sdo oferecidas por outros paises. E ndo se vd
pensar que tais incentivos sdo oferecidos
somente por paises pequenos, de poucos
recursos € com pequeno mercado interno,
que ndo teriam de qualquer forma condi-
¢oes de oomf)etir com o Brasil no mercado
internacional de captagio de investimentos.
Nio é assim, ndo. Temos, como exemplo, a
Espanha, que possui uma inddstria bastante
desenvolvida, com recursos humanos ade-
quados e com acesso ao Mercado Comum
Europeu, incentivando de maneira extrema-
mente agressiva a realizagdo de investimen-
tos estrangeiros em seu territdrio.

5.5. — Uma indiistria perdida paraum
terceiro pafs representa um competidor a
mais para o Brasil nno mercado internacio-
nal. Nio se pode esquecer isto.

5.6. — Além do mais, € preciso reco-
nhecer que, se de um lado o investidor
recebe um incentivo para investimento, pot
outro lado esse incentivo ndo tem custo
para o Brasil, uma vez que o mesmo ¢é
concedido pelo banco estrangeiro. O custo
¢ exclusivo do banco que fizer a cessdo de
crédito com desconto.

5.7. — Existem ainda investidores que
estdo interessados em efetuar investimentos-
no Brasil sem necessitar de registro de capi-
tal estrangeiro. Os exemplos sdo da mais
variada espécie, tais como aporte de recur-
sos para cobrir prejuizos de subsididrias,
projetos de pesquisa onde o risco é muito
elevado, ou reparo de embarcagdes nos es-
taleiros brasileiros. Esses constituem o tipo
ideal de conversio de divida para o Brasil,
uma vez que se tem como resultado o cance-
lamento da divida, sem que dai venha a
resultar qualquer registro de investimento
que permita futura remessa de lucros ou
repatriamento.

5.8. — No caso normal, todavia, o
investidor necessita do investimento regis-
trado para eventual repatriamento, ou re-
messa de lucros. Pode aceitar, entretanto, o
registro pelo valor do preco da cessdo de
crédito no exterior, desde que atribuivel 2
totalidade das agBes ou quotas recebidas da
empresa recebedora do investimento, de
forma a ndo dar origem 2 existéncia de
“capital contaminado”, o que seria total-
mente inaceitavel.

V1. — Recebedor do Investimento

setor privado. ‘

6.2. — No caso de empresas do setor
privado, parece-me que seu interesse se re-
sume no recebimento dos recursos de guc
necessitam para sua expansio. Toda a dis-
cussio restante 2 elas nada importa. Ndo
faz a elas qualquer diferenga saber a origem
do investimento, ou saber se a operagio de
conversio foi ou ndo feita com desconto,
uma vez que somente receberdo a importan-
cia em cruzados correspondente ao investi-
mento realizado.

6.3. — A empresa recebedora do inves-
timento deverd atender 2 regulamentagio
apropriada, no que diz respeito ao registro
de capital estrangeiro, mas isto nada mais
representa do que o atendimento a2 uma
tarefa de natureza administrativa, sem
maior conseqiiéncia.

6.4. — J4 no caso da empresa do setor
piiblico a situagdo ¢ diversa. Tendo em vista
que a maior parte do endividamento brasi-
leiro representa obrigagdes do setor publi-
co, deve ser feita uma tentativa de acoplar o
processo de privatizagio ao processo de
conversio do endividamento externo. As
vantagens sdo Gbvias:

(a) os recursos provenientes da capita-
lizagdo de créditos podem viabilizar o pro-
cesso de privatizag3o;

(b) para a empresa devedora, existird
troca de divida, que constitui um ‘“‘exigi-
vel”, por agdes, que constitui um “ndo exi-
givel”;

(c) para o pais, haverd diminuigio do
endividamento externo e a eliminagio da
eventual necessidade de socorro financeiro
 empresa objeto da operagdo. Além disso,
a operagio pode ser realizada sem qualquer
pressio inflaciondria, uma vez que inexiste
movimentagio de recursos no pais.

6.5. — A questdo referente 2 privatiza-
¢do precisa ser enfrentada com disposigdo
de etetivamente prover uma solugdo. O ar-
gumento da “‘desnacionalizagdo da econo-
mia”, evidentemente, nio procede, uma vez
que a legislagdo brasileira permite um gran-
de nimero de solugbes para garantir o con-
:rple do capital votante em mios de brasi-

eiros.

VII. — Brasil como Pais do Investi-
mento

7.1, — Existem interesses legitimos do
Brasil, como pais recebedor do investimen-
to. estrangeiro, ¢ também como provedor
dos recursos em cruzados correspondentes
a capitalizagio que estiver sendo realizada,
que precisam ser protegidos. Algumas difi-
culdades apresentadas, todavia, tém sido
exageradas e ndo parecem representar pro-
blema real. Estas devem ser excluidas.

7.2. — Entendo que os pontos princi-
pais a serem considerados s3o os seguintes:
(a) participar ou ndo do desconto que
est4 sendo concedido no exterior;
(b) contra-partida de recursos novos;
_ (c) valor do registro de capital estran-
geiro;
(d) limitagBes i remessa de dividendos
decorrentes do investimento;
(e) limitagdes ao repatriamento de ca-
pital;
(f) restrigbes A transferéncia da titulari-
dade do investimento;
(g) limites admitidos para conversio —
expansio monetdria; ;
(h) direcionamento de investimento.
7.3. — Tem sido aceito que os paises
endividados tenham algum proveito na con-
versdo de divida, exclusivamente no caso de
cessdo de créditos com desconto. O Chile,
que representa o melhor exemplo de um
programa de conversdo de divida bem suce-
dido, aufere uma vantagem financeira no
programa que pds em pratica. Parece que a
comissdo cobrada pelo Chile estd situada
em niveis razodveis e foi aceita pelo merca-
do. Desde:que compativel com o mercado,
deve funcionar para o Brasil, também.
7.4, — Exigir contra-partida de recur-

um mecanismo de transi¢io — dentre ou-

sos novos s6 € admissivel no caso de capita-
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_.6.1. — Aqui é precis .‘igggﬁg' ir,gq%e,
H?ﬁ;é?;?‘ﬁ?asxiéxraggd’g%:%é publico e do |

lizagdo precedida de cessdo de créditos no
exterior. A exigéncia de contra-partida de
recursos novos representa na pritica uma
diminuigdo do desconto. Isto porque, tendo
de trazer parte do investimento na forma de
recursos novos, o investidor terd uma par-
cela menor que poderd adquirir com des-
conto no exterior. Assim, se a exigéncia for
de “um para um”, temos que na prética o
desconto fica reduzido 3 metade. A exigén-
cia de contra-partida de recursos novos ndo
¢é compativel, portanto, com a cobranga de
qualquer taxa ou comissdo na conversio de
divida precedida de cessdo. de crédito no
exterior.

7.5. — E essencial que ndo ocorra o
fendmeno do “capital contaminado”. Re-
salvado isso, pode-se considerar ter o inves-
timento em moeda estrangeira registrado
pelo valor da cessdo de crédito no exterior.
O resultado é que o incentivo para o investi-
mento fica menor. E tudo uma questdo de
medida, que estd intimamente ligada com
os demais topicos.

7.6. — A limitag3o 3 remessa de divi-
dendos, nos casos de investimentos em no-
me de bancos estrangeiros, ndo € aceitdvel,
pois teria o efeito de, na pritica, inviabilizar
tais conversdes. Nos casos de investimentos
precedidos de cessdo de créditos no exte-
rior, em que o investidor é uma empresa
industrial ou comercial, pode ser considera-
da. Representa, todavia, uma decisdo anti-
pitica e de pequeno proveito, e seria prefe-
rivel que ndo fosse adotada. Existem con-
tra-partidas que podem ser -obtidas pelo
Brasil, ndo havengg necessidade de se im-
por essa limitag3o.

7.7. — Limitag¢des ao repatriamento do
investimento resultante da conversio, desde
que em prazos razodveis, tém sido aceitas e
ndo apresentam maior dificuldade.

7.8. — Nio existem motivos para se
manter restri¢des 2 transferéncia da titulari-
dade do investimento, nos casos de conver-
sdes em nome dos bancos. Na verdade os
interesses s30 convergentes: interessa a0s
bancos poder transferir a titularidade do
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investimento, para diminuir sua “exposu-
re” para com o Brasil; e interessa ao Brasil
que os bancos diminuam sua “exposure”,
porque uma redugio substancial facilitara
20s bancos a retomada de empréstimos vo-
luntirios ao Pais. Quanto mais répido isto
ocorrer, tanto methor para as duas partes.
J4 nos casos de-conversdes precedidas de
cessio de créditos no Exterior, ndo deve
haver maior problema: 4 imposi¢3o da res-
trigio, durante o prazo determinado para a
manutenc¢do do investimento no Pais.

7.9. — Sempre tenho ouvido que a
expansio monetdria € o grande empecilho
ao estabelecimento de um programa de con-
versdo de divida em investimento. O oferta
de cruzados em contra partida A conversio
da divida em moeda estrangeira certamente
exige a saida de moeda dos cofres do Banco
Central. Mas que isto deva representar ne-
cessariamente uma expansio monetdria
nio me parece correto. Existem devedores
brasileiros que possuem recursos e estdo
efetivamente atendendo ao servigo de sua
divida, se bem que em moeda local, median-
te compra de moeda estrangeira, para dep6-
sito no Banco Central. Ora, ndo € admissi-
vel a afirmagdo de que todos os devedores
de empréstimos externos nio estio em con-
digdes de honrar sua obrigagdo, mesmo em
moeda local. Logo, basta que o volume de
conversio de divida fique atrelado a0 mon-
tante de tais pagamentos. Além disso, os
economistas certamente terdo outras solu-
¢Oes parasesse problema. Outro argumento
apresentado, € que a expansdo monetdria s6
se controla mediante endividamento inter-
no e que o endividamento interno € até mais
danoso para o Pais do que o endividamento
externo. Pelos mesmos motivos, ndo me
parece que o argumento seja valido. Parece-
me, na verdade, que o argumento represen-
ta uma outra faceta da discusdo sobre pri-
vatizagio ou estatizacio. A conversio de
divida representa uma forma de aumento de
investimento %ivado.

7.10. — Nio me parece correta qual-
quer tentativa de direcionamento de investi-

mentos. Os exemplos que temos ndo s3g
dos melhores. O méximo que parece acgifi-
vel é que sejam concedidas condigdes mais
favordveis para investimentos que se queira
incentivar. o
VIII. — Conglusdes
8.1. — E importante que as autorida-
des monetirias aceitem que, se um progra-
ma de conversdo de divida em investimento
¢ interessante para os bancos credores, tal
programa ndo é prejudicial ao Pais. Existe;
na verdade, convergéncia de interesse. Em
sendo assim, quanto mais cedo for institui-
do, tanto melhor para o Pais. o
8.2. — Pelo mesmo motivo, retardar.o
programa de conversdo de divida em inves-
timento ndo representa guardar qualquer
trunfo para futura renegociagio da divida.
8.3. — A contrdrio seénso, segurar o
programa de conversdo de divida em inves-

‘timento significa retardar a instalagio:de

novas indistrias ou a expansdo de empresas
jd existentes. Em qualquer caso, represérita
diminuig3o de disponibilidade de empregos
¢ da capacidade de competigdo no mercado
iriternacional. ;

8.4. — A atitude paternalista e ‘até
ditatorial‘adotada pelas autoridades moni¢-
térias brasileiras ndo ajuda a solucionar o
problema. Porque tanto medo do mercado?
E muito mais simples e produtivo estabele-
cer normas claras e razodveis e depois dei-
xar que o mercado a elas se ajuste.

8.5. — Devem ser estabelecidas regras
claras e razodveis, que permitam a implan-
tagdo de um programa que trard certamente
grandes vantagens para o Pais. E preciso
aceitar que o problema do endividamento
externo ndo vai ser resolvido por uma medi-
da grandiosa e salvadora que solucionard
tudo de uma s6 vez. A solugao vird a varejo,
com pequenas redugdes do endividamento,
que a longo prazo permitirdo chegar a uma
situagio de equilibrio.
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