
r'AZETA 	CA 	• 4 DEZ. rwot O projeto de conversao da divi a externa não é tão atra4te 
Militha Prado Fanara (1 
Após 

exaustiva 
discussão, o 
Conselho 
Monetário 
Nacional 
( C M N ) 
aprovou o 
projeto de 
conversão de dívida exter-
na em capital de risco. Sem 
dúvida, a publicação da 
Resolução ns 1.416, de 

.17.11.1987, do Banco Cen-
tral do Brasil consubstan-
cia a intenção do governo 
brasileiro de oferecer um 
mecanismo alternativo aos 
'bancos credores.para o pa-
gamento da dívida externa. 

,Na verdade, os números de 
:nossa dívida (US$ 107 bi-
,lhões) são de tal ordem que 
:será muito difícil encontrar 
soluções mágicas e rápidas 
para a questão. Nessa li-
nha, deve-se ter em mente 
que a conversão deverá 
atingir, no máximo, a cifra 
de US$ 1,5 bilhão, o que não 
garante uma redução ime-
diata do estoque da dívida e 
muito menos ajusta o fluxo 
futuro de juros à capacida-
de de pagamento do País. 
Apesar do fato de o Brasil 
:ter deixado de pagar os ju-
ros através da decretação 
.cla moratória, não existe a 
correlata dispensa do de-
sembolso, pois, em vez de 
juros, estamos fazendo re-
messas de lucros e dividen-
dos, que se tornam, na prá-
tica, um simples substituti-
vo do pagamento dos juros. 
Assim, em primeira análi-
se, fica claro que a propos-
ta de conversão não é tão 
vantajosa ao balanço de 
pagamentos brasileiro co-
mo pode parecer, sendo ex-
tremamente interessante 
aos bancos estrangeiros, 
que terão o principal da 
divida amortizado, ainda 
que em cruzados, e com de-
ságio. 

Fatores circunstanciais, 
'como, por exemplo, a pres-
são externa do mercado in-
ternacional e a demora da 
promulgação do texto coas-
litucional, têm levado o go-
verno brasileiro a tomar 
atitudes um tanto precipi-
tadas, principalmente no 
que diz respeito à negocia-
ção da dívida externa. 
Atualmente, é notório o fa-
to de que a recessão mun-
dial é uma ameaça cres-
cente, que só poderá ser 
evitada com a consciência, 
pelos governos das potên-
cias industriais, de que só 
eles podem liberar os ban-
cos e os países devedores  

do impasse oriundo da 
questão. Caso contrário, 
haverá uma crise 
econômico-financeira de 
âmbito mundial, em que os 
países devedores não terão 
espaço para mais miséria e 
desemprego, até agora fru-
to das "milagrosas" medi-
das impostas pelo monito-
ramento do Fundo Monetá-
rio InternacionaL 

Na certeza de que o obje-
tivo precípuo do País é a 
normalização do processo 
financeiro com o retorno ao 
crescimento da política in-
dustrial, deve-se encarar o 
mecanismo de conversão 
como uma das várias con-
tribuições necessárias pa-
ra focalizar a questão da 
dívida externa. Partindo 
daí, o projeto de conversão 
deveria ser conduzido atra-
vés de duas premissas: a 
obtenção do melhor acordo 
possível no processo de re-
negociação da dívida exter-
na e a atração e direção dos 
recursos necessários à via-
bilização dos projetos de in-
vestimento da economia 
brasileira. Contudo, com a 
publicação da Resolução ns 
1.418/87 e as demais medi-
das econômicas, o governo 
brasileiro jogou fora dois 
grandes trunfos na nego-
ciação da dívida externa: a 
moratória e o programa de 
conversão em capital de 
risco. Isso porque o projeto  

de conversão deveria ter si-
do oferecido aos bancos 
credores como uma das al-
ternativas para a questão 
da dívida externa, não su-
jeita à conversão do princi-
pal mas somente da taxa 
de juro devida no ano, o que 
ajudaria a melhorar, sensi-
velmente, o equilíbrio do 
balanço de pagamentos. 
Obviamente, a asfixia cau-
sada pelos países credores, 
agravada com a crise eco-
nômica que o País atraves-
sa, e, ainda, a falta de al-
ternativas para sair do im-
passe foram os principais 
motivos que influenciaram 
o governo brasileiro a regu-
lar, um tanto precipitada-
mente, o projeto de conver-
são da dívida. Mais uma 
vez, em termos equacio-
nais, o projeto não é a solu-
ção definitiva e muito me-
nos a salvação para os pro-
blemas da dívida externa 
brasileira nem para as ne-
cessidades de financiamen-
to para investimentos de 
que o País precisa. Pode 
ser considerado uma con-
tribuição essencial para o 
processo de retomada dos 
investimentos na economia 
nacional somente, e somen-
te, se for condizente com as 
diretrizes da política indus-
trial nacional. 

Indubitavelmente, o pro-
jeto de conversão, da for-
ma como foi aprovado pelo 

CMN, está regido por re-
gras inábeis e exigências 
burocráticas, tornando-se 
até obtuso. Não é impondo 
princípios rígidos e regras 
restritivas, através de um 
esquema burocratizante e 
controlador, que vamos es-
timular a aplicação de ca-
pital estrangeiro no País. 
Nestes tempos, em que ob-
servamos a redução inquie-
tante dos investimentos, é 
evidente e necessário que 
estejamos abertos e recep-
tivos ao ingresso do capital 
estrangeiro, viabilizando 
"joint-ventures", perfeita-
mente assimiláveis pela es-
trutura empresarial brasi-
leira, e apresentando alter-
nativas para investimentos 
diretos, na tentativa de ab-
sorver o máximo de capital 
estrangeiro. Ocorre que, na 
medida em que se imple-
mentar a conversão pelas 
normas fixadas, quem irá 
financiá-la será o próprio 
governo através de um en-
dividamento interno maior 
ou simplesmente pela 
emissão monetária. Isso, 
em um país que vive com 
sérios riscos de explosão 
inflacionária e um grande 
déficit público, se traduzi. 
ria numa fonte adicional de 
pressão sobre esses dois fa-
tores. Afinal, a todos aque-
les que apresentarem títu-
los o Banco Central terá de 
pagar em cruzados, au- 

mentando ainda mais o dé. 
ficit de caixa. Mais ainda: 
em 1986 a repatriação de 
recursos atingiu US$ 636 
milhões. Logo, o investidor 
que decidir voltar a inves-
tir no Brasil não trará di-
nheiro novo, mas um papel 
velho, devido ao fato de a 
taxa de câmbio para os 
títulos da dívida brasileira 
ser bem mais atrativa na 
Bolsa de Nova York do que 
a oferecida internamente 
pelo País. Assim sendo, a 
proposta de conversão da 
dívida externa em capital 
de risco, nos moldes em 
que foi regulada pela Reso-
lução ng 1.416/87, não só de-
sincentiva aqueles interes-
sados a investir no Brasil 
como também cria incenti-
vos para aqueles que aqui 
estão instalados a sair e 
voltar com um título nas 
mãos. O momento é de re-
flexões e análise. A discus-
são das regras estabeleci-
das pela referida resolução 
é de suma importância co-
mo fator de contribuição a 
sua posterior regulamenta-
ção pelo Banco Central do 
Brasil. O importante é que 
sejam estabelecidos meca-
nismos e regras para ga-
rantir que o programa de 
conversão atinja os objeti-
vos da política de cresci. 
mento industrial. O sucesso 
e a viabilidade do progra-
ma de conversão estão na 

sua capacidade em atrair 
um fluxo de recursos ode-
quãdoS para o País, recur-
sos esses disponíveis a cus-
tos que propiciem a reali-
zação de projetos e em-
preendimentos necessários 
para o crescimento interno 
nacional. 

Que ninguém extraia 
desse artigo uma visão ra-
dical do programa de con-
versão. A idéia é exata-
mente o inverso. Apenas 
fazer com que o leitor refli-
ta por alguns minutos que a 
questão da dívida externa 
não é um problema único 
dos países endividados co-
mo o Brasil, mas é, na prá-
tica, uma conseqüência da 
crise econômica interna-
cional. O caminho para re-
solver em bases definitivas 
o problema da dívida já foi 
aberto pela própria atua-
ção dos países devedores 
que têm, atualmente, a 
oportunidade concreta de 
fugir da asfixia imposta pe-
lo endividamento externo e 
iniciar o processo de nor-
malização das relações 
econômicas e financeiras 
com o resto do mundo. Dal 
a relevância do projeto de 
conversão da dívida exter-
na em capital de• risco: 
uma alternativa, mas abo a 
salvação. 

(*) Do ~rifado Paulo Ro-' 
bodo Murray — Advogados. 


