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Corno fazer conversão 
das dívidas externas  

ROBERTO WAYNE SAMOHYL 

A moratória do Brasil 
agravou a situação 
já muito difícil da 

dívida externa do Tercei-
ro Mundo, pressionando 
os grandes bancos inter-
nacionais no sentido de 
buscar novas alternati-
vas as quais protegeriam 
melhor o seu capital ex-
cessivamente aberto aos 
países endividados. Basta 
mostrar que os em dos no-
ve maiores bancos dos 
Estados Unidos para a 
préstimos Américsa Lati-
na são 150% do seu capi-
tal para ilustrar a precá-
ria posição do sistema 
monetário internacional 
frente ao problema da 
dívida externa. Uma al-
ternativa para solucionar 

problema, utilizada 
com muita freqüência em 
alguns países, é a con ver-
são de dívida externa em 
investimento no país de-
vedor. Isto é, o credor, 
através de uma operação 
financeira, troca títulos 
de dívida externa no seu 
posse por ações de em-
presas já existentes ou 
por novos investimentos. 
Recentemente, aqui no 
Brasil, o presidente do 
Bank of Montreal deçla-
rou ao Presidente Sarney 
que se sente "como mis-
sionário" porque sairá 
pregando e encorajando 
outros bancos a manifes-
tar disposição de trans-
formar dívida externa em 
ações. E interessante no-
tar que o Bank of Mon-
treal tem empréstimds 
com o Brasil de US$ 1,3 
bilhão, não rendendo ab-
solutamente nada, por en-
quanto, em função da mo-
ratória brasileira. 

Desde que tudo indica 
que a lei brasileira sobre 
a conversão da dívida se-
rá logo alterada, vale a 
pena discutir algumas ca-
racterísticas gerais desta 
transformação financeira 
tão atraente para os cre-
dores brasileiros. Embo-
ra a regulamentação de 
conversões seja tão di ver-
sificada como os países 
que as praticam, há al-
guns pontos básicos em 
comum. ' Alguns anos 
atrás, foi viabilizada a 
conversão quando surgiu 
um mercado secundário 
para os títulos de dívida 
do Terceiro Mundo. 
Compra-se estes títulos 
com descontos, refletindo 
os efeitos depressivos no 
seu valor dado o recente 
desempenho extrema-
mente precário do siste-
ma monetário internacio-
nal tendo em vista as mo-
ratórias e as negociações 
incertas em vários 
países. Os descontos po-
dem ser extremamente 
altos como é o caso de Ni-
carágua e Bolívia onde 
chegam a 90% do seu va-
lor, ou mais baixos como 
os 47% para os títulos bra-
sileiros. A regulamenta-
ção de conversões deve, 
em alguma maneira, ten-
tar distribuir o desconto 
entre o credor e o governo 
devedor. Este desconto é 
de verdade um subsídio 
que significa um grande 
incentivo para pode ser 
conversões, mas, através 
de legislação e normas 
governamentais apro-
priadas, o subsídio e uma 
fração do desconto dimi-
nuído para o governo. Por 
exemplo, embora seja co-
mum que em alguns 
paíSes a relação de troca 
entre dívida e ações seja 
de equivalência, um dólar 
de dívida valendo um dó-
lar de investimento, em 
outros países a díVidi va-
le apenas uma fração do 
valor original, variando 
com as prioridades indus 
triais do governo. E nesta 
maneira que o ,  governo 
consegue captar uma per- 

centagem do desconto. 
Vamos ver então dois 

casos atuais em dois 
países distintos. O pro-
grama mexicano é um 
dos mais restritos. O cre-
dor troca a dívida com o 
Banco Central onde os pe 
sos ficam depositados,' 
acumulando juro, até que 
seja apresentado pelo 
credor e aprovado pelo 
Banco Central sua pro-
posta de investimento. 
Depois de exaustivos es-
tudos pelo Banco, se for 
comprovado a prioridade 
da proposta em termos de 
criação de no Vos empre 
gos, avanços tecnológicos 
relevantes, ou benefícios 
do comércio internacio-
nal, então a troca de dívi-
da em pesos ocorre, em 
princípio, em valores 
equivalentes. Quando o 
investimento é considera-
do menos prioritário, o 
resgate em pesos pode 
chegar a menos que 70% 
do valor da dívida. E proi-
bido a aplicação do di-
nheiro em capital de giro 
ou empreendimentos es-
peculativos. O resultado 
das regras mexicanas é 
que o subsídio é repartido 
e as conversões represen-
tam novos investimentos. 

O caso do Chile é exata-
mente o oposto. O seu pro-
grama de conversão é um 
dos mais flexíveis e, tal-
vez, um dos mais ativos 
considerando que só no 
ano passado a dívida chi-
lena baixou em 5% atra-
vés de operações deste ti-
po. As conversões podem 
ser utilizadas para um 
número grande de alter-
nativas incluindo o finan-
ciamento de capital de gi-
ro, para pagar dívidas em 
pesos, e para - um leque 
grande de investimentos. 
A dívida é trocada por um 
valor equivalente de pe-
sos, sem descontos para 
projetos de pouca priori-
dade. 

E importante frisar que 
a conversão de dívida 
tem implicações no com-
portamento da política 
monetária. Nos últimos 
quatro anos, foram con-
vertidos US$ 2 bilhões de 
dívida para investimen-
tos no Brasil, ou aproxi-
madamente 25 bilhões dê 
cruzados ao ano. Compa 
rando isso com a oferta 
monetária (papel moeda 

depósitos à vista em 
bancos) que anda recen-
temente ao nível • de Cz$ 
400 bilhões, é claro que 
não_houve descontrole na 
política monetária. No 
entanto,se a nova regula-
mentação for um incenti-
vo às conversões, admi-
tindo até US$ 4 bilhões de 
conversões ao ano, então 
certamente a política mo-
netária ficaria mais com-
plicada com pressões in-
flacionárias crescentes, a 
necessidade de maiores 
operações no mercado 
aberto e, talvez, juros do-
mésticos mais altos. 
Além do mais, o aumenta 
em operações de merca-
do aberto significa mais 
títulos públicos na praça 

mais juros pagos pelo 
governo. Considerando 
que o juro doméstico é 
muito mais alto do que o 
juro da díVida externa, a 
conversão de dívida pare-
ce péssimo negócio. Não 
obstante, uma regula-
mentação nova nos moi: 
cies dos critérios mexica-
nos, apoiada em uma 
política industrial de lon-
go prazo, dando priorida-
de aos projetos cujas re-
percussões na economia 
proporcionaria benefícios 
sociais, certamente seria 
bem-vindo. 

Roberto Wayne Sarnohyl é 
professor do Departamen-
to de Economia da UnB 


