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Em feve-
reiro de
1988, o Ban-
co Central
tomou pela
primeira
‘vez tima ini-
ciativa con- YR
creta e séria
para conversio de divid
externa em capital de ris-
co. Com a Resolugio 1.460,
estabeleceu-se um progra-
ma de-‘conversio Aagil e
abrangente, levando em
conta e prevenindo possi-
veis impactos .expansionis-

tas sobre a base monetéria. -

Outros detalhes importan-

tes também foram conside- .

rados. )

Né&o existem programas
infaliveis. No caso do Pro-
grama Brasileiro de Con-
versdo de Divida Externa
em Investimento, os objeti-
vos principais eram a redu-
¢&0 do estoque da divida,
com a conseqilente dimi-
nui¢do do servigo de juros;
0 aumento dos investimen-
tos no Pafs; e a gerac¢io de
investimentos independen-
tes de subsidios governa-
mentais. Outras metas vi-
sadas eram o incremento
do processo de privatiza.
¢30, via realocacio de re-
cursos; redu¢io a médio
prazo do volume de trans-
feréncia de recursos para o
exterior, com a possivel
privatiza¢io de empresas
produtivas em poder do Es-
tado; e a permanéncia por
longo prazo (doze anos) dos
recursos ingressados no
Pais. :
Algumas -avaliagdes da

€poca indicavam, porém,
alguns riscos na ado¢3o do
programa, como a substi-
tui¢io do ingresso esponta-
neo de recursos novos pela
‘eonversdo, a aceleragio do
processo inflacionirio, na
medida em que pressiona-
ria a base monetéria, e a
transformacgiio da divida
externa, mais barata e de
longo prazo, em divida in-
terna, mais cara e de curto
prazo, com aumento de li-
quidez. = -

_Hoje, com os dados, con-
solidados da época e o dis-
tanciamento destes dois
anos decorridos, podemos
afirmar que todos os gran-
des objetivos pretendidos
foram atingidos. De marco
até o final de 1988, foram
realizados dez leildes de
converslio da divida, resul-
tando num valor liquido au-
torizado da ordem de US$
1.461.834.000,00. O desagio
médio situou-se em 25,17%,
representando uma redu-
¢&o total no volume da dfvi-
da externa de USS$
1.953.449.000,00, com a
apropriacio de USS$
491.615.000,00 a . titulo de
desconto. Da' mesma or-
dem dessa apropriacio foi

. a redugdo do déficit publi-
co, medido sc* = 6tica do fi-
nanciamento.

Ao longo de 1988 foram
convertidos ainda, em ope-
ragdes nlo sujeitas a leilio,
US$ 1.002,7 milhdes pela
Carta Circular 1.303 do
Banco Central (com des-
conto médio de 18%) e mais
US$ 845 milhdes pela Circu.-
lar 1.125 (sem aplicacdo de
desagio). No mesmo perio-
do, as operacdes de conver-
sdo informal movimenta-
ram recursos equivalentes
a US$ 3.102,2 milhdes, sem
efeito sobre a emissio de

.. moeda e os investimentos,

. j& que representavam valo-

res referentes a divida a

vencer. O montante bruto

das conversdes em 1988

aproximou-se, assim, dos

US$ 7 bilhdes. :

A monetizacdo provoca.
da pelas diversas opera-
¢des de conversio somou
US$ 2.095,7 milhdes, com

{ um impacto médio mensal
de 5,49, sobre a base mone-
-\
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la-em c

taria (quem expandiu os
outros 94,6% restantes?).
Note-se que o percentual
foi significativamente me-
nor do que o resultado das
opera¢des cambiais
(20,5%) cu o déficit do Te-
souro Nacional (21,4%).
Considerando-se de outra
forma as fontes primarias
de financiamento do gover-
no, essa contribuicio mé.
dia mensal cairia -ainda
mais, para 0,5% do cresci-
mento da divida interna,
definida como a soma da
base monetaria e da divida
mobilidria federal em po-
der do publico.

Além disso, ao longo de

- 1988 verificou-se uma va-

riacdo menor dos custos da

-dfvida interna em relaglo a

divida externa, ocorrendo
na média uma economia
mensal de 0,481% na troca
desta por aquela. To-
mando-se a monetiza¢io
verificada e calculando-se
a economia mensal de ju-
ros, estima-se que o Banco
Central deixou de gastar
nessas operagdes cerca de
NCz$ 10 milhoes, além dos
desagios de NCz$ 168,3 mi-
lhdes apropriados nas ope-
ra¢des de conversdo. Como
os resultados do Banco
Central devem ser transfe-’
ridos para o Tesouro, as
operacdes de conversio da
divida em capital de risco
proporcionaram uma redu-
¢&o do déficit pablico da or-
dem de NCz$ 178,7 mi-
lhoes. )

Para o 'balanfo de pag -
mentos, o problema pode-
ria estar na remessa de lu-
cros e dividendos dos re-
cursos convertidos em in-
vestimentos. Historica-
mente, porém, a lucrativi-
dade média dos investi-
mentos estrangeiros
manteve-se abaixo do custo

“da divida. Evidentemente,

a relacdio era ainda mais
desfavordvel a remessa de
lucros e dividendos, que,
em 1988, cravou 4,9%, para
7,2% de lucro é contra 8‘,7%
de juros da divida exter-
na,
A principal critica feita
ao programa,  entretanto,
residia na suposi¢io de que
ele viria substituir a entra-
da de novos recursos de ca-
pital de risco no Pafs. In.
viabilizaria mesmo a che-
gada de novos investimen-
tos externos. Aconteceu o
contrario. Depois de atin-
gir seu limite maximo em
1981 (US$ 1,9 bilh#o), os in-
vestimentos diretos exter-
nos retrairam-.se natural-
mente nos anos seguintes,
situando-se a partir de 1983
aoredor de US$ 500 milhdes
anuais. Pois fol justamente
em 1988, ano em que se ve-
rificou o maior volume de
conversio de divida em ca-
pital de risco, que os inves-
timentos diretos no Pafs
voltaram a superar aquele
patamar, com exatos US$
635,9 milhoes.

Uma a uma, cafram to-
das as restri¢des colocadas
no programa. Como ja foi
demonstrado, as operacdes
de conversfo da divida em
capital de risce nio dificul-
taram a entrada de novos
recursos, ndo reduziram as
reservas internacionais
(cujo aumento, pela via de
novos recursos de investi-
mento, é anulado, isto sim,
pelo pagamento de divida
ndo convertida) nem se
compensou, com a remessa
de dividendos e lucros, a

.economia feita no paga-

mento dos juros.

Esta questio trazia em-
butida, ainda, a afirmac#o
de que os juros tém seus
prazos definidos na remes-
sa, ao contrario dos lucros
e dividendos. Ocorre que,
no caso brasileiro, as su-
cessivas renegociagdes
tém alterado quase a per-
petualidade o pagamento
da dfvida, exigindo a re-
messa anual de juro¢-
Qualquer que seja a situs-

80 do devedor, entretant¢-
uros séo sempre exigidos:

.Mas, para se ter direito 2

lucros e dividendos, ¢ ng-
cessdrio antes obter resu®
tados positivos, o que s6 5y

f

)

apital de risco -

PR

consegue com a producfio
de bens e servigos.

Por tudo isso, a conclu-
sdo inevitdvel ¢é a de que a
conversdo é uma operac¢io
vantajosa se comparada a
alternativa do pagamento
puro e simples da divida
externa, na medida em que
possibilita a apropriacio
de parte do desagio aplica-
do. Ficou demonstrado,
também, que ela promoveu
a alavancagem do cresci-
mento econémico, cap-
tando-se por essa forma
mais recursos do que os ob-
tidos no mercado primério
de agdes e destinando-se
significativa parte deles a
ampliac#o do parque fabril
¢ & aquisicio de maquinas.
Criaram-se, assim, novos
empregos, ao mesmo tem-
po que se reduzia a depen-
déncia externa da econo-
mia. Este efeito se deu tan.
to pela apropriacio do de-
ségio, diminuindo o passivo
externo do Pais, quanto pe-
la alocagdo dos recursos a

Balango positivo da conversio da

setores com capital estran-
geiro (47%) ou a setores
modernos da economia vol-
tados para a ' exporta-
¢do.

Embora nfo seja isolada-
mente uma solucio defini-
tiva, dadas as grandes li-
mita¢des que impedem sua
aplica¢@o em niveis signifi- -
cativos, a experiéncia de
1988 revelou uma alternati-
va economicamente inte-
ressante para o Pafs. Hoje,
aliada ao programa de pri- .
vatizag¢fio, inclusive com .
alguma parcela de recur-
sos do Plano Brady (que ja
deveria estar negociado),
pode-se afirmar que a con-
versfio da divida em capi-
tal de risco cabe perfeita-
mente no elenco de um pro-
grama global destinado a
vencer o desafio do nosso
endividamento externo.

* Ex-presidente do Banco
Central do Brasil e superinten-
dente da Grea internacional .
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