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Economia

POLEMICA

O governo quer restringir o processo de
conversao da divida externa. Entenda o que é e
verifique quais os argumentos em jogo.

iOielo €x "

Freio na conversao da divida. Voeé concorda?

“ R POR CELSO MING

O Ministério da Fazenda e o
Banco Central estao divergindo em
mais um assunto importante: o da
necessidade ou ndo de puxar o
freio de mao nas operagdes de
conversdo de divida externa em in-
vestimentos. O ministro Mailson
da Nébrega € a favor de que se ado-
tem restri¢coes, enquanto o Banco
Central prefere deixar as coisas
como estao.

Vocé tem aqui os argumentos
em jogo. E vou logo dizendo que
minha posi¢do pessoal inclina-se
para o ponto de vista do Banco
Central.

Antes de mais nada, convém
entender melhor o que € a tal con-
versdo de divida externa. E uma
operacao em que o credor troca
um crédito, ou seja, um emprésti-
mo feito ao Brasil, por um investi-
mento de risco: um banco dos Es-
tados Unidos, por exemplo, cansa-
do dos problemas que a divida ex-
terna latino-americana vem tra-
zendo & sua carteira, decide liqui-
dar sua posicao no Brasil. Em vez
de receber o pagamento da divida,
ele se compromete, por exemplo, a
investir numa fabrica de celulose
ou a comprar uma participagao
numa indudstria automobilistica
brasileira, como tem acontecido. A
partir dessa decisao, as coisas sao
relativamente simples. O titulo é
cancelado e o Banco Central
adianta os cruzados correspon-
dentes ao total que vai ser investi-
do.

Como,
banqueiros do Exterior estdo dis-
postos a liquidar o titulo da divida
" brasileira com descontos de até
60% sobre o valor total, muita gen-
te apareceu para ajudar a resolver
0 problema dos bancos e lucrar

“com iss0. Os leiloes do Banco Cen-

tral, por exemplo, sdo um jeito de
transferir parte desse desconto pa-
ra o Tesouro Nacional. E, nas ope-
racoes que nao passam pelo Banco
Central e sdo executadas “por fo-
ra’’, um intermedidrio qualquer
encarrega-se de comprar o titulo
da divida brasileira ao credor, com
délares obtidos no cambio negro.
Depois, vai cobrar da empresa bra-
sileira devedora o que ela devia pa-
ra o banco, em geral transferindo
para ela parte do desconto obtido
14 fora. H4 um punhado de varia-
coes na maneira de executar essas
operacoes.

Outro ponto impdrtante: 0

movimento de conversdo da divi-
da em investimento realmente ad-
quiriu uma densidade espantosa.
Aproximadamente sdo US$ 10 bi-
lhoes que foram riscados, em
1988, dos livros da divida externa e
tornaram-se aplicacdes internas,
incluidas ai as operagdes de con-
vengao informal.

Mas vamos aos argumentos

no entanto, muitos

que estao sobre a mesa, contra ou
a favor. Sdo basicamente sete as
razoes que estdo levando o minis-
tro da fazenda a restringir as ope-
racoes de conversao da divida:

Emissao de moeda

Argumento n® 1 — As conversoes
exigem emissdo de moeda porque
todo o délar abatido da divida,
mesmo com o desagio, obriga o
Banco Central a entregar os criza-
dos equivalentes & conversiao para
que se faca o investimento. E, rii€s-
mo quando a conversao ¢ info: mal
e feita “por fora” do Banco C€N-
tral, a operacdo implica emissa?® de
moeda de uma forma indireta: na
medida em que a empresa devedo-
ra nio deposita no Banco Ceritral

" o0s cruzados correspondentes ao ti-

tulo de sua divida, mas os entrega

ao intermedidrio, também chama- -
do bicicleteiro. Nessas condi¢0es,

essas operac¢oes sao inflacionarias.

Faltou dizer — E verdade. Es-
sas operacoes realmente exigem
emissio de moeda ou sdo um fator
de expansao da ja explosiva divida
interna do Tesouro, na medida em
que obriga o Banco Central a emi-
tir novos titulos para enxugar es-
ses cruzados.

Ocorre que é preciso investir.
Mais do que isso, é preciso dinhei-
ro novo do Exterior para criar em-
pregos novos e produzir aqui o que
ja estd fazendo falta. Tanto é ver-

dade que o prdprio ministro Mail-

son da Nobrega vem pedindo re-
cursos novos por empréstimo aos
bancos credores e a organismos
internacionais como o Banco
Mundial, Fundo Monetairo Inter-
nacional ou Plano Nakasone. Mais
do que isso, um dos objetivos da

“politica economica é trazer urgen-

temente mais recursos.

Ora, se é preciso atrair, por
ano, coisa ai de 5 a 6 bilhoes de
dolares novos para o Brasil, é pre-
ciso admitir, também, que o Banco
Central va ter de emitir os cruza-
dos correspondentes a esses dola-
res novos que vieram para cd. Por-
tanto, o mesmo impacto inflacio-
ndrio tera de ser absorvido, de uma
maneira ou de outra, restrinjam-se
ou ndo as operacoes de conversao
de divida.

Areas prioritarias

Argumento n°® 2 — Esses in-
vestimentos provenientes das ope-
racoes de conversao ndo vém sen-
do feitos em areas prioritarias. Boa
parte delas corresponde a compra
de instalacdes e maquinas ja exis-
tentes. Portanto, ndo estao criando
empregos novos nem contribuindo
para o desenvolvimento do Pais.

Faltou dizer — Isso pode em

parte ser verdade. Mas quem es-.

O miamastro Mailson da Nobrega: a_favor de restrigoes.
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td comprando uma fabrica ja em
funcionamento pretende nao s6
continuar o negocio. Pretende,
também, amplid-lo e moderniza-lo.

_De Jnais a mais, guem vendeu nao

val botar 0 dinheiro no fundo do ”

bad. Também vai investir. E, na
pior das hipéteses, estard aplican-
do o dinheiro no overnight. Por-
tanto, estard ajudando a financiar
o déficit publico, o que também
nao é pouco.

De qualquer maneira, se real-
mente os investimentos nao estao
navegando para areas prioritdrias,
cabe as autoridades organizar me-
lhor esse fluxo e ndao acabar com
ele.

Vantagem do crédito

Argumento n®3 — Nao se joga
fora um crédito de longo prazo pa-
gando antecipadamente. Porque,
mal ou bem, trata-se de um benefi-
cio.

Faltou dizer — E verdade.
Qualquer gerente financeiro sabe
que um crédito é uma vantagem.
S6 que, no caso da conversao, esse
beneficio ndo estd sendo jogado no
lixo. Estd sendo trocado por um

desconto que chega a nada menos.

que 60% do valor do crédito. E
mais: a divida esta s endo liquidada
em cruzados, e nao em délares.

Se voce, por exemplo com-

“prar uria casa para ser paga em 20

anos e se, 1a pelas tantas, seu cre-
dor oferece um desconto real (des-
contada a corre¢ao monetaria) de
60% para que vocé liquide anteci-
padamente a divida, vocé nao o
aproveitaria?

Divida impagavel

Argumento n? 4 — Estd na ca-
ra que a divida externa é impaga-
vel. Isso significa que, mais cedo
ou mais tarde, os credores (ou
quem manda neles) vao acabar
criando um mecanismo qualquer
cujo resultado serd o perddo da di-
vida. Portanto, pagar agora, com
tanto sacrificio e paneladas de in-
flacdo adicional, é deixar sair pelo
ralo essa grande vantagem futura.

Faltou dizer — Nao ha como
negar que cada vez mais autorida-
des de grande responsabilidade
admitem resolver o problema da
divida externa dos paises em de-
senvolvimento. Como a divida €, do
jeito que estd, impagavel, a solucao

para o problema muito provavel-
mente acabard levando a uma for-
ma qualquer de perdao. Mas dai a
dizer que isso € para ja é um passo
grande demais.

Agora, pense um pouco: quan-
do (ou se) vier, esse perddo por

acaso sera muito superior a esse .

desconto de 60% do principal da

divida que os credores estdo dis-

postos a dar hoje? E, enquanto a
solucdo nao vem, fazer o qué?

Securitizacao

Argumento n° 5 — E 6bvio
que o desconto, de até 60%, na li-
quidacao dos titulos da divida ex-
terna incide sobre uma parcela
“marginal” da divida externa. E é
“marginal”” porque apenas um pu-
nhado de bancos de segunda linha
estdo dispostos a se livrar, a qual-
quer preco, dessa desgragada divi-
da latino-americana. Ora, se atin-
gem apenas uma fatia irriséria da
divida externa, esses descontos vao
acabar ou serédo reduzidos, a medi-
da que forem sobrando apenas os
titulos em poder dos grandes ban-
cos internacionais — esses, sim,
dispostos a manter a divida em sua
carteira até o fim.

Se é assim, em pouco tempo
vamos perder um poderoso argu-
mento em favor da securitizacio
de toda a divida externa brasileira,
tal como foi tentada em 1987 pelo
entdo ministro Bresser Pereira.
(Apenas para refrescar a memoria:
securitiza¢do, basicamente, é a
troca da divida velha por divida no-
va, incorporando os desdgios ofe-
recidos pelo mercado.)

Faltou dizer: — Se acreditas-
sem nas condicoes de o Brasil
honrar sua divida, os grandes ban-

(,()S serlam oS pI'lH‘LelI“OS a Comprar'

esses titulos dos quais 0s pequenos
bancos querem desfazer-se com:!
perdas de até 60% em termos reais.
Mais do que isso: comprar um titu-
lo por 40 ddlares para receber 100
e, ainda, contar com juros sobre
esses 100 serd um grande negocio.
Entdo, por que os grandes bancos

ndo se interessam por isso? Exata-

mente porque nao ha confianc¢a no
Pais.

Por ai se vé que a tal securiti-
zac¢do nao estd saindo por outros
motivos. Nao estd-saindo princi-
palmente porque ainda nao foi
criado um esquema aceitavel para
isso. Portanto, nao se pode, pelo
menos por enquanto, acabar ou
restringir a conversao da divida
externa em investimentos apenas
por conta dessa possibilidade.

E o risco?

sao da divida externa é altamente
vantajosa para o investidor estran-

geiro, que acaba obtendo a mesma-
quantidade de cruzados com a me-
tade de délares. Portanto, enquan-
to durarem essas operagoes, 0s in-
vestimentos normais de risco, por
parte das empresas estrangeiras,
ficardo inibidos. Portanto, é preci-
0 acabar com a conversao.

Faltou dizer — Primeiro, nio
€ preciso acabar com a conversao
porque sempre havera as conver-
sées informais, aquelas que séo
feitas por fora do Banco Central,
por teio do cambio negro do dé-
lar.

Em segundo lugar, se acabas-
8€ COm as operacoes de conversao
da divida externa, o governo nao
garantiria o retorno dos investi-
mentos estrangeiros de risco por-
que a qualquer momento eles po-
deriam ser reabertos. E ndo falta-
ria pressao para isso.

Todos, menos o BC.

Argumento n® 7 — No caso
das conversoes informais que pas-
sam por fora do Banco Central,
tanto o investidor como o interme-
didrio ou o préprio devedor aca-
bam tirando proveito do polpudo
desconto que os credores estao
dispostos a conceder. Vale dizer,
todos mordem uma fatia do lucro,
menos o Tesouro ou o Banco Cen-
tral, que ficam chupando o dedo.
Em linguagem mais técnica: priva-
tizam-se as vantagens da conversao
e mantém-se estatizadas as des-
vantagens.

Faltou dizer — Mais uma ra-
zao para estimular as operacoes
formais que estdo sendo realiza-
das. Além disso, a realizacao de
leiloes mensais, com o maior su-
cesso até aqui, foi a férmula en-

contrada para repassar parte do

desagio para o Banco Central.

De mais a mais, ja que as re-
servas externas estao em boa parte
recompostas, por que o Banco
Central ou o Banco do Brasil nao
recompramn, eles proprios, esses ti-
tulos da divida externa, ficando o
Tesouro com todo o desigio, sem
ter de repartir com os intermedia-
rios?

Conclusao

As operacoes de conversao da
divida externa em investimento
tém seus inconvenientes. Alguns
sa0 muito sérios, como a necessi-
dade de emissdo de moeda. Mas, a
esta altura, ndo ha como escapar
deles. Até porque a opcao a elas,
além de nao evitar esses inconve-
nientes ou de provocar outros, nao
é capaz de apresentar as mesmas
vantagens.

Ou ndo é uma vantagem o Pafs
se livrar de parcelas crescentes de
divida externa sem ter de transfe-
rir tantos recursos para fora?




