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 Q ;Ai. Introdução ,  

,) ,,,)1.1. --+-, o tópico principal da discussão 
c4,respeita à conveniência ou não de se 
çopverter endividamento externo em inves-
timento. Parece-me que a posição radical-
mente contrária ã, conversão de dívida ex-
t.1;1 3, ellt havestimento encontra muito pou-
ca aceitação. O que tenho visto quase sem-
pré ,. que existe aceitação da tese de que é 
válida a conversão de dívida em investimen-
to,,dentro de , certos parâmetros. Ocorre, .., 
todavia, que esses parâmetros nunca ficam 
pç eitarnente claros„,,A conseqüência disso 
65  que surgeirkdifiçuldades e restrições ines- 

adas, que na prática impedem que mui-
tas operações, ,:le conversão sejam reali-
z4las. 
. , , L2. --.. -Q,ex, ame de diversas questões 

pra¥as e técnic..as ligadas à matéria, que é o .,,,. 
qUepretenek) fazer, pode auxiliar no enten- 
cinnento do,:assunto e, quiça, ajudar a im- 

ISionar esse tipo de operação. Para tanto-
, a;: -Se necessáriwp estabelecimento de nor-
risas claras; razoáveis e estáveis. 

:,1.3. --r \A quesrão se presta facilmente a 
grandes distorções,-Basta citar o caso mais 
rece,ritemeote,nçtridado nos jornais dando 
conta da conversão realizada pelo Royal 
Ni* of Sçodand-e pelo Norwest Minnea-
polis Bank,,, qus trocaram US$ 25,000,000 
dê:, dívida ,bsasikira por uma participação 
adoriária 1,7„,.2,8,7% na Papel e Celulose 
Çafarinense,S.A. Que se trata de conversão 
de dívida irrn;inyestimetos, no que diz res-
pe4 à posição, tanto do Royal Bank of 
Scotland Tramo do Norwest Minneapolis 
444, não. existe a menor dúvida. Mas o 
que realmente aconteceu neste negócio? Os 
bancos em,questão transferiram à Interna-
tional Firtance Corporation (IFC) US$ 
2 .. „;000,000 de dívida brasileira em troca 
44 ações da„ Celulose Catarinense, que 
eram anteriormente detidas pela IFC, 
Cilhando o ,negócio do lado brasileiro, te-
rnos que louve simples troca de acionista 
estrangeiro na Celulose Catarinense, e troca 
do credor externo do Brasil. A posição de 
endividamento externo não mudou absolu-
tathente em nada. O Brasil continua deven-
daos mesmos US$ 25,000,000, só que ago-
ra à IFC. ' ' 
- - 1.4. --= Acredito que qualquer um de 

ti.s.,U, por mais liberal que seja, ao estabelecer 
parametroS Para conversão de dívida exter-
na -6i investimento, não irá ter esse caso 
Cismo exemplo a ser seguido. 
- ; 1.5 ---, Por outro lado, a existência de 

riotmas claras, que reconheçam as limita-
çlSeS'das parrês envolvidas e permitam algo-
rri:a flexibilidade de atuação, deverá incre. 
alentar sensivelMente o volume de opera. 

6 ç'õèS reduzindçi endividamento externo g 
alficiando tia solóção do problema global, 
,Affil disso,', deverá impulsionar o crescià 
mento na nossa economia na esfera do sem 
ptiVado, que se tem mostrado muito mais 
eficaz e produtivo que o setor público. 

II. Histórico ,.. - 

" ''-'2.1. - Até o advento do Comunicado 
fliée n° 28, de 10.4.1978, não havia qual- 
efár exigência de aprovação prévia para 
capitalização de dívida externa. As opera- 
ções' eram realizadas pelas partes, às vezes 
com operação simbólica de câmbio e outras 
veies mediante meros lançamentos contá- 
beis, e depois levadas ao Banco Central do 
Béas-11 para tegistro. O registro era invaria- . 
vlelniente concedido. 
.: 2.2. — O Comunicado Firce-28 tornou 
obrigatória a aprovação prévia e exigiu a 
realização de operação simbólica de câm-
NO. Tais requisitos, todavia, serviam princi-
',atinente aos fins de controle do endivida-
Metito externo .exercido pelo Banco Cen-
fral; As autorizações eram invariavelmente 
concedidas e as conversões não apresenta-
vam, problemas. 
, ' '2 	-;- .3. 	Posteriormente chegaram a ser 
conedidos ,ineentivos para a capitalização 
de'divida externa: 

o, • (a) tivemos primeiramente o Decreto-
lei n° 1.598 de 26.12.1977, que em seu 
artigo 59 (alterado pelo DL 1654, de 
29:12.1978) incentivou a conversão de dívi-
da 'Mn ações Preferendais, permitindo a de-
dutibilidade dos dividendos pagos às ações 
pFefèrenciais resultantes da conversão; 

- (b) veio depois o Decreto-lei n° 1.994, 
de 29.12,1982, que ofereceu um incentivo 
financeiro à conversão de endividamento 
externo, na forma de um crédito financeiro 

até dez por cento, para a conversão de 
1V-ida contraída até 31.12.1982. 

1 ' " 2.5. — Em 7.6.1984, tivemos uma re-
versão total da posição, quando o Banco 
Central proibiu as operações de conversão 
de-movida que tivessem sido precedidas de 

4,ião de créditos no Exterior, passando a 
itir somente as seguintes modalidades: 

, (a) capitalilação em nome do credor 
ciflnal da operação, na empresa devedora 
4o-empréstimo externo; 

'(b) capitalização precidida de cessão de 
Iro, desde que a einpresa cessionária do 

édito no Exterior tivesse garantido a ope-
ra'41i por ocasião de sua contratação origi-
na"tendo, o_.Banco Central conhecimento 
cta. garantia, ou feita a prova da existência 
da garantia, de forma aceitável ao Banco 
Central; e 

(c) capitalização em nome de institui-
ções financeiras. 

2.6. --,-, Em todos esses casos foi estabe- 
[ CM a exigência de não transferência da 

tularidade do investimento ou de qualquer 
vstimento anterior, e da manutenção do 
vestimento no País ptio prazo correspon-

ente ao período em aberto do empréstimo capitalizado, , . 
k 2.7. — 454 regras foram oficializadas 
Ata 9.11.1984 Ikkla Carta Circular n° 1125, 

continualn _vigorando até hoje. Somente 
mq modificação de mecânica foi introduzi-
a. Sempre-se exigiu à concessão do em-
réstimo, pára depois se permitir a capitali- 
ção. Por ocasião da renegociação do endi-

idarnento -externo ocorrida em 1985, ad- 
rhi-se grie 5S''''Dep6sitos de 1986 (efetua- 
s junto ao Banco Central) fossem conver-

t os diretamente em investimento, simplifi- 
ndo o procedimento aplica‹,e1. 

t 2.8. --.-À deeiSão de 7.6.1984 apanhou 
umas operações em andamento. Depois 
difíceis difflissões, o Banco Central aca-
u aceitando a conversão em capital de 

t is operações, condicionada, todavia, a 
e o registro do investimento em moeda 

estrangeira se fizesse pelo valor da cessão de 
'ditos no Exterior, descontando, portan-

t , para fins de registro de capital estrangei-
rili, o valorleti!respondente ao desconto au-
f ido no 4,xte,,riejr. „ . 

2.9. -4 Wejec1bãwdas operações men- 
c nadas kittat-',:,iPós' 7.6.1984 o Banco 

ntral não mais permitiu aos bancos es-
t ngeiros realizar cessões de créditos para 
f s de conversão em investimento pelo ces-
s nário. Continuou possível, todavia, a 
c são de cr&litos , e o reempréstimo do 
v lor correspondente. 

2.10 -L:A.e,tPectativa das autoridades 
asileiras era de que as restrições então 
postas viessem a promover a retomada 
ingresso de recursos novos no País. Isto 

o ocorreu, todavia. Continuou sendo rea- 
ada 'á operação de aquisição de créditos 

cona..descootto- no Exterior para colocação 
dos recursos correspondentes à disposição 
da empresa brasileira na forma de emprésti-
mò. Como reconhecido posteriormente, por  

um dos diretores do Banco Central, troc -ou-
se o "desagradável" (conversão de dívida 
com desconto) pelo "desastroso" (a manu-
tenção dos recursos como empréstimo). 

2.11. —Tendo vencido, em 15.4.1987, 
o prazo dos depósitos de 1986, sem que 
anteriormente a essa data tivesse sido reali-
zada a renegociação do endividamento ex-
terno brasileiro, surgiram dúvidas quanto à 
continuação das operações de conversão de 
depósitos de 1986. Estas continuam sendo 
admitidas em bases seletivas. Continuam 
também possíveis as operações de reem-
préstimo de depósitos de 1985 e a corres-
pondente capitalização dos mesmos (desde 
que não precedidas de cessão de créditos no 
Exterior). 

2.12. — Na prática, todavia, existem 
dificuldades que impedem a agilização das 
operações de conversão de dívida. 

2.13. — Têm-se notícia de que o Banco 
Central está examinando o assunto, com o 
objetivo de fixar regras próprias para a 
matéria. Que bom se isto for verdade, e se 
as regras em questão forem razoáveis!! 

2.14. — Parece que as autoridades mo-
netárias consideram a possibilidade de con-
versão de dívida em investimento como 
uma vantagem muito grande para os credo-
res externos, tratando a matéria como um 
"trunfo" para a futura renegociação da dí-
vida externa. Essa seria a razão pela qual 
até agora a questão não foi regulamentada. 

2.15. — Existe inegável interesse dos 
credores externos na possibilidade de con-
versão de dívida em investimento. Deveria 
existir, todavia, um interesse muito maior 
do País, que está perdendo tempo e oportu-
nidade para a redução do endividamento 
externo e a promoção de novos investimen-
tos. O "trunfo" parece-me não ser tão bom 
assim para o Brasil. 

III. — Participantes da operação 
3.1. — Vejamos agora quais são os 

participantes dessas operações, bem como 
os interesses e objetivos de cada um. Os 
participantes são: 

os credores, que são os bancos es-
trangeiros. 

os investidores, que podem ser os 
bancos estrangeiros, ou empresas interessa-
das em aplicar recursos no País; 

os recebedores do investimento, que 
são as empresas brasileiras para as quais os 
recursos deverão ser aporta•dos; 

o Brasil, representado pelas suas 
autoridades monetárias. 

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-
cação de "bancos estrangeiros", é preciso 
reconhecer que, na verdade, cada um deles 
tem uma situação especial, em decorrência 
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 atuação, das normas regulamentares a 
que estão sujeitos em seus países de origem, 
e de outras características próprias. 

4.2. — Assim, cada banco tem a sua 
visão de mercado e tem uma filosofia de 
atuação no que diz respeito à sua carteira de 
empréstimos para o Brasil. Alguns deles 
acreditam no Brasil como investimento a 
longo prazo, e estão dispostos a "carregar" 
sua carteira pelo tempo necessário até que a 
economia brasileira se recupere. Outros, to-
davia, possuem visão diferente, e preferem 
reduzir ou eliminar de vez sua carteira de 
empréstirrios paíti'`o$rasil. Wfai 1-s-ejà d rifo-
tivo não cabe indagar. O fato é que existem 
bancos dispostos a "vender" seus créditos 
contra o Brasil e só podem fazer isso no 
mercado secundário. Lá, têm de fazer negó-
cio com "descontos". 

4.3. — Todos sabemos que o mercado 
secundário existe, que é perfeitamente legí-
timo, e que não existe maneira de se elimi-
nar tal mercado. E muito melhor reconhe-
cer a existência desse mercado e tentar dele 
tirar alguma vantagem, do que, como se fêz 
no passado, tentar combatê-lo. 

4.4. — A atuação dos bancos estran-
geiros está sujeita às normas regulamenta-
res a eles aplicáveis, estabelecidas pelos seus 
países de origem. No caso dos bancos nor-
te-americanos, sabemos que existem limita-
ções aos tipos de investimentos que podem 
ser realizados: 

investimentos em instituições finan-
ceiras; 

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

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

4.5. — Normas semelhantes .às que 
foram indicadas acima são aplicáveis aos 
bancos de outras nacionalidades, pelas au-
toridades bancárias de seus respectivos paí-
ses. Interessa, portanto, reconhecer que 
existem limitações e que os bancos não têm 
liberdade absoluta de agir no mercado de 
conversão de dívida. Isto é importante, por-
que demonstra de maneira clara que os 
bancos não podem, mesmo que queiram, 
efetuar conversões de créditos em seu pró-
prio nome em volume ilimitado. 

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

a decisão de efetuar cessão de crédi-
tos com desconto equivale à decisão de 
"liquidar" a carteira de empréstimos para o 
Brasil; 

esses bancos certamente irão recu-
sar-se a participar de qualquer esquema de 
empréstimos novos ao País. 

4.7. — Nesse contexto, merece análise 
especial a situação dos bancos japoneses, 
muito embora tal análise seja dificultada 
pelo sigilo com que tais bancos operam. 
Sabemos, entretanto, que existe forte apoio 
das autoridades monetárias japonesas à 
atuação de suas instituições financeiras. Sa-
bemos também que existe grande interesse 
por parte de empresas japonesas em realizar 
investimentos no Brasil. A posição do Japão 
no mercado internacional talvezpossa ser 
aproveitada com vantagem pelo Brasil, 
principalmente em projetos de investimen-
tos ligados a exportação. Tudo isso precisa 
ser analisado dentro do programa brasileiro 
de conversão de dívida em investimento. 

4.8. — Outro aspecto importante que 
precisa ser lembrado - é que bancos têm uma 
atividade própria, que é a atividade finan-
ceira. Bancos não sabem efetuar investi-
mentos industriais ou comerciais. Assim, a 
decisão de transformar "debt" em "equity" 
é uma decisão penosa. Havendo interesse 
do Brasil em promover esse tipo de conver-
são, é necessário que haja um mínimo de 
boa vontade por parte das suas autoridades. 
É preciso aceitar também, que o banco não 
pode ter o investimento acionário, resultan-
te da conversão, como investimento perma-
nente — no sentido de investimento com o 
objetivo de participar a muito longo prazo 
do negócio a que a empresa investida se 
dedica. Tão logo possível, o banco deverá 
vender sua posição acionária. 

4.9. — E preciso reconhecer, portanto, 
que a conversão de dívida em capital deve 
representar, para os bancos e para o Brasil, 
um mecanismo de transição — dentre ou- 

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

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

5.2. — Para tais investidores, o descon-
to obtido na operação equivale a um incen-
tivo para investimento, ou seja, equivale a 
um subsídio. 

5.3. — Esse incentivo tem impacto 
muito importante, porque influi no cômpu-
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 decisão de investir. 

5.4. — É preciso lembrar que o Brasil 
não está sozinho no mundo e que existem 
outros países interessados em receber inves-
timentos estrangeiros. Se quisermos receber 
tais investimentos, devemos oferecer condi-
ções favoráveis e compatíveis com as que 
são oferecidas por outros países. E não se vá 
pensar que tais incentivos são oferecidos 
somente por países pequenos, de poucos 
recursos e com pequeno mercado interno, 
que não teriam de qualquer forma condi-
ções de competir com o Brasil no mercado 
internacional de captação de investimentos. 
Não é assim, não. Temos, como exemplo, a 
Espanha, que possui uma indústria bastante 
desenvolvida, com recursos humanos ade-
quados e com acesso ao Mercado Comum 
Europeu, incentivando de maneira extrema-
mente agressiva a realização de investimen-
tos estrangeiros em seu território. 

5.5. — Uma indústria perdida para um 
terceiro país representa um competidor a 
mais para o Brasil nno mercado internado-
nal. Não se pode esquecer isto. 

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

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

S.S. — 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 preço da cessão de 
crédito no exteriór, desde que atribuível à 
totalidade das ações ou quotas recebidas da 
empresa recebedora do investimento, de 
forma a não dar origem à existência de 
"capital contaminado", o que seria total-
mente inaceitável. 

VI. —  Recebedor do Investimento 
Aqui,éoresÁsoji~r, 

éinpreSàs-SiásiTe-iras do setor 	e 
setor privado. 

6.2. — No caso de empresas do setor 
privado, parece-me que seu interesse se re-
sume no recebimento dos recursos de que 
necessitam para sua expansão. Toda a dis-
cussão restante a elas nada importa. Não 
faz a elas qualquer diferença saber a origem 
do investimento, ou saber se a operação de 
conversão foi ou não feita com desconto, 
uma vez que somente receberão a importân-
cia em cruzados correspondente ao investi-
mento realizado. 

6.3. — A empresa recebedora do inves-
timento deverá atender à regulamentação 
apropriada, no que diz respeito ao registro 
de capital estrangeiro, mas isto nada mais 
representa do que o atendimento a uma 
tarefa de natureza administrativa, sem 
maior conseqüência. 

6.4. — Já no caso da empresa do setor 
público a situação é diversa. Tendo em vista 
que a maior parte do endividamento brasi-
leiro representa obrigações do setor públi-
co, deve ser feita uma tentativa de acoplar o 
processo de privatização ao processo de 
conversão do endividamento externo. As 
vantagens são óbvias: 

os recursos provenientes da capita-
lização de créditos podem viabilizar o pro-
cesso de privatização; 

para a empresa devedora, existirá 
troca de dívida, que constitui um "exigí-
vel", por ações, que constitui um "não exi-
gível"; 

para o país, haverá diminuição do 
endividamento externo e a eliminação da 
eventual necessidade de socorro financeiro 
à empresa objeto da operação. Além disso, 
a operação pode ser realizada sem qualquer 
pressão inflacionária, uma vez que inexiste 
movimentação de recursos no país. 

6.5. — A questão referente à privatiza-
ção precisa ,ser enfrentada com disposição 
de efetivamente prover uma solução. O ar-
gumento da "desnacionalização da econo-
mia", evidentemente, não procede, uma vez 
que a legislação brasileira permite um gran-
de número de soluções para garantir o con-
trole do capital votante em mãos de brasi 
leiros. 

VII. — Brasil como País do Investi-
mento 

7.1. —  Existem interesses legítimos do 
Brasil, como país recebedor do investimen-
to. estrangeiro, e também como provedor 
dos recursos em cruzados correspondentes 
à capitalização que estiver sendo realizada, 
que precisam ser protegidos. Algumas difi-
culdades apresentadas, todavia, têm sido 
exageradas e não parecem representar pro-
blema real. Estas devem ser excluídas. 

7.2. — Entendo que os pontos princi-
pais a serem considerados são os seguintes: 

participar ou não do desconto que 
está sendo concedido no exterior; 

contra-partida de recursos novos; 
valor do registro de capital estran-

geiro; 
limitações à remessa de dividendos 

decorrentes do investimento; 
limitações ao repatriamento de ca-

pital; 
restrições à transferência da titulari-

dade do investimento; 
limites admitidos para conversão —

expansão monetária; 
direcionamento de investimento. 

7.3. — Tem sido aceito que os países 
endividados tenham algum proveito na con-
versão de dívida, exclusivamente no caso de 
cessão de créditos com desconto. O Chile, 
que representa o melhor exemplo de um 
programa de conversão de dívida bem suce-
dido, aufere uma vantagem financeira no 
programa que pôs em prática. Parece que a 
comissão cobrada pelo Chile está situada 
em níveis razoáveis e foi aceita pelo merca-
do. Desde que compatível com o mercado, 
deve funcionar para o Brasil, também. 

7.4. — Exigir contra-partida de recur-
sos novos só é admissível no caso de capita- 

l ização precedida de cessão de créditos no 
exterior. A exigência de contra-partida de 
recursos novos representa na prática uma 
diminuição do desconto. Isto porque, tendo 
de trazer parte do investimento na forma de 
recursos novos, o investidor terá uma par-
cela menor que poderá adquirir com des-
conto no exterior. Assim, se a exigência for 
de "um para um", temos que na prática o 
desconto fica reduzido à metade. A exigên-
cia de contra-partida de recursos novos não 
é compatível, portanto, com a cobrança de 
qualquer taxa ou comissão na conversão de 
dívida precedida de cessão de crédito no 
exterior. 

7.5. — É essencial que não ocorra o 
fenômeno do "capital contaminado". Re-
salvado isso, pode-se considerar ter o inves-
timento em moeda estrangeira registrado 
pelo valor da cessão de crédito no exterior. 
O resultado é que o incentivo para o investi-
mento fica menor. E tudo uma questão de 
medida, que está intimamente ligada com 
os demais tópicos. 

7.6. — A limitação à remessa de divi-
dendos, nos casos de investimentos em no-
me de bancos estrangeiros, não é aceitável, 
pois teria o efeito de, na prática, inviabilizar 
tais conversões. Nos casos de investimentos 
precedidos de cessão de créditos no exte-
rior, em que o investidor é uma empresa 
industrial ou comercial, pode ser considera-
da. Representa, todavia, uma decisão anti-
pática e de pequeno proveito, e seria prefe-
rível que não fosse adorada. Existem con-
tra-partidas que podem ser obtidas pelo 
Brasil, não havendo necessidade de se im-
por essa limitação. 

7.7. — Limitações ao repatriamento do 
investimento resultante da conversão, desde 
que em prazos razoáveis, têm sido aceitas e 
não apresentam maior dificuldade. 

7.8. — Não existem motivos para se 
manter restrições à transferência da titulari-
dade do investimento, nos casos de conver-
sões em nome dos bancos. Na verdade os 
interesses são convergentes: interessa aos 
bancos poder transferir a titularidade do  

investimento, para diminuir sua "exposu-
re" para com o Brasil; e interessa ao Brasil 
que os bancos diminuam sua "exposure", 
porque uma redução substancial facilitará 
aos bancos a retomada de empréstimos vo-
luntários ao País. Quanto mais rápido isto 
ocorrer, tanto melhor para as duas partes. 
Já nos casos de conversões precedidas de 
cessão de créditos no Exterior, não deve 
haver maior problema à imposição da res-
trição, durante o prazo determinado para a 
manutenção do investimento no País. 

7.9. — Sempre tenho ouvido que a 
expansão monetária é o grande empecilho 
ao estabelecimento de um programa de con-
versão de dívida em investimento. O oferta 
de cruzados em contra partida à conversão 
da dívida em moeda estrangeira certamente 
exige a saída de moeda dos cofres do Banco 
Central. Mas que isto deva representar ne-
cessariamente uma expansão monetária 
não me parece correto. Existem devedores 
brasileiros que possuem recursos e estão 
efetivamente atendendo ao serviço de sua 
dívida, se bem que em moeda local, median-
te compra de moeda estrangeira, para depó-
sito no Banco Central. Ora, não é admissi-
vel a afirmação de que todos os devedores 
de empréstimos externos não estão em con-
dições de honrar sua obrigação, mesmo em 
moeda local. Logo, basta que o volume de 
conversão de dívida fique atrelado ao mon-
tante de tais pagamentos. Além disso, os 
economistas certamente terão outras solu-
ções para esse problema. Outro argumento 
apresentado, é que a expansão monetária só 
se controla mediante endividamento inter-
no e que o endividamento interno é até mais 
danoso para o País do que o endividamento 
externo. Pelos mesmos motivos, não me 
parece que o argumento seja válido. Parece-
me, na verdade, que o argumento represen-
ta uma outra faceta da discusão sobre pri-
vatização ou estatização. A conversão de 
dívida representa uma forma de aumento de 
investimento privado. 

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

mentos. Os exemplos que temos não aão 
dos melhores. O máximo que parece aceita-
vel é que sejam concedidas condições mais 
favoráveis para investimentos que se queira 
incentivar. 
VIII. — Conclusões 

8.1. — E importante que as autorida-
des monetárias aceitem que, se um progra-
ma de conversão de dívida em investimento 
é interessante para os bancos credores, tal 
programa não é prejudicial ao País. Existe, 
na verdade, convergência de interesse. Em 
sendo assim, quanto mais cedo for instituí-
do, tanto melhor para o País. 

8.2. — Pelo mesmo motivo, retardar o 
programa de conversão de dívida em inves-
timento não representa guardar qualquer 
trunfo para futura renegociação da dívida. 

8.3. —  A contrário senso, segurar o 
programa de conversão de dívida em inves-
timento significa retardar a instalação de 
novas indústrias ou a expansão de empresai 
já existentes. Em qualquer caso, representa 
diminuição de disponibilidade de empregos 
e da capacidade de competição no mercado 
internacional. 

8.4. —  A atitude paternalista e até 
ditatorial adotada pelas autoridades mone-
tárias brasileiras não ajuda a solucionar b 
problema. Porque tanto medo do mercado? 
E muito mais simples e produtivo estabele-
cer normas claras e razoáveis e depois dei-
xar que o mercado a elas se ajuste. 

8.5. — Devem ser estabelecidas regras 
claras e razoáveis, que permitam a implan-
tação de um programa que trará certamente 
grandes vantagens para o País. É preciso 
aceitar que o problema do endividamento 
externo não vai ser resolvido por uma medi-
da grandiosa e salvadora que solucionará 
tudo de uma só vez. A solução virá a varejo, 
com pequenas reduções do endividamento, 
que a longo prazo permitirão chegar a uma 
situação de equilíbrio. 
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