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INTRODUGEO .

0 processo de convers83o da divida externa ew investimentos existe des-
de a década de sessenta, porém esta operagRo passou a ser intensificada a

partir da crise do endividamento em 1982, gquando o= bancos gue possuiam em

sua carteira de ativos titules da divida externa de viarios paises, passa~-
ram 2 yendé-los com um desconto sobre o seu valor de face. Inicialmente
havia comente a troca de titulos entre instituicdes credoras, evaluindo

"este mercado para a venda dos referidos titulos & investidores que se in-

teressassem em implementar aloum tipo de investimento nos paises endivida-
dos. Eram assim =adquiridos titulos da divida externa de determinado pafs

com um desconto sobre seu valor de face e convertidos pelo seu valor ori-

ginal internamente nos paises correspondentes. .

Cada pais .adotou medidas especificas para regulamentarem esta opera-

¢Hp. No Brasil foi a Carta Circolar 14125 um dos primeiros documentos le-

gais @a =abordar a converslo, & em 1988 a Resolu¢do 1460 veio a implementar

S nNOrmas gque vigoraram no pals durante este ano. ,



A& partir da intensifigio da conversio no Brasil, a controvérsia acer-
cado tema cresqeu. Pontos favordveis, ;omo o estimulo ao investimento, re-
dugio do estoqué da divida, acesso do pais a tecnologia vinculada aos in-
vest imentos,. contrapunham—-se a pontos dque apontavam para os efeitos nega~
tivos da convers3o para o pais. Dentre os principais, destacam-se a subs-
tituicao de investimentos que antes virfam-para o pais, represent§ndo o]

acréscimo das divisas, o zumenpto da base monetaria € eventualmente sobre

as contas publicas. R T R L

0 presente trabalho tem por objetivo apontar os principais efeitos da
conversao sobre a gconomia, tentando demonstrar sua real contribuiglo para

o pais. Para isso, abordamos trés principais asspectos, a saber, 2 hase
Y

monetdria, o balango de pagamentos € oc investimentos. 2

0 capitulo I aborda de maneira sucinta o processo de endividamento do

pais € sua crise, além das tendéncias dos investimentos estrangeiros a

partir da década de oitenta, e sua repercurssioc sobre o balango de paga-

s



mentos brasileiro. A partir destas abordagens, buscamps entender o contex-
to em que passaram a ser intensificadas as operagdes de cenvers3o bem co-

mo, =2 despeito de sua implementagio, compreender gquais os rumos do capital

internacionzal na década Passada.

FFOE . .o . R . ; .

No capitulo Il enfocamos o processo de conversf8o operacionalmente, e

come este se deu no Brasil.

"0 capitulo III tem por objetive apontar os efeitos da conversSo sobre

s

a economia, & partir das varidveis que estlo diretamente relacionadas a

.

esta operacio, que s’3o o0 nivel dos investimentos, a base monetdaria, as

contas publicas e o balanco de pagamentos.
Cabe, por fim esclarecermos que este trabalho, sobretudo o capftulu

III, baseou~Sce mais numa - andlise qualitativa que quantitativa, dada a

. »
' -

dificuldade operacional em obter dados referentes & conversfo. Além disso,

-

entendemos que a obteng8o destes dados nfo trariam contribuic8o aos estu-

I

dos existentes neste campo.



CAPITULO I
05 ANOS SETENTA E SUA REPERCUSSZQ NOS ANOS OITENTA

i.1 0 endividamento externo brasileiro e.a crise dos anos 8¢

0 endividamento externo brasileiro teve suas origens no final da déca~
da de 40, quando a convergénciz de doi? fatores contribuiram para a tomada
de recursos externos:

- ﬁma situaglo de excessiva liquidez interpacional, com efeitos favo-
raveis sobre as tafis de Juros,.spreadg'e prazos de amortizaglo, e

- um ciclo expansivo jnFernO Pelp qua? atravessava a economia brasi-

leira.

0 mercado financeirc internacional da década de 78 foi caracter izado
por grande 1iquidez; tanto anteriormente a 74, éuando 0 déficit externo
americano constituia-se npa fonte impulsionaduré daquelé.mercado, quanto
apgs 74, quando, sob os efeitos da brutal a;e]eracin dos pre¢os do petré-
lec, os paises da OPEP passaram a imprimir o'ritmo‘da liquidez internacio-

¢

nal em maior propor¢io.



fs taxas de juros, os spreads £ os prazos de amortizacio no euromerca-
do apresentavam-se atrativos para possiveis tomadores, € o resultado deste

quadro foi a ampliagSo da demanda por recursos externos. ' o .

Paralelamente ac movimento de expansfo d; mercado internacional de
créditnﬁ, 8 economia brasileira atravessava ém fins dos anos sessenta €
infciq dos setenta um ciclo expansivo onde a demanda por recu?sos, csobre-
tudu financiamentos de longo prazo, constituiam-se num dos entraves que
poderiam impedir a continuidade do crescimento.

Frente & precaria estrutura do éistgma bancario internc no tocante a
financiamentos - de longo prazo, O mercadq-finanteiro internacional apresen-
tou—se como =a alternativa mais coerente. Desté.modo, & tomada de recursos
externos passoUl \ SEr entendida como cﬁndicﬁo siqe qua non para o cresci-

>
L

mento da economia.



Entretanto, a articulagi8o que houve entre a economia brasileira e o
mercado de euromoedas nao S€ deu no ambito proautivo, conforme o discurso
oficial de ent3o, (“contribuic8o de poupancas externas”), e sim no &mbito
financeiro. Ei)

Ora, =& a tese oficial da época se confirmasse, necessariamente teria-
mos o déficit da balanga comercial coberto pela entrada de Eecursos exter-
nos, efetivando-se a contribuigio de poupancég externas para o crescimento

do pais. Porém, o que s€ verificou foi, como contrapartida do endividamen-

to, um mumento das reservas- internacionais entre o periodo 79-73, conforme

demonstra a tabela 4.

(i) Davidoff, Paule C. “ Divida Externa e Politica Econdmica ” tese de
doutoramento. '

S e s e oL au aa



TABELA &
BRASIL

Evoluc3o da divida externa brutaz e das reservas internacionais

1960-19814
_ e e EM USS MILHSES____ - e

ANC vaid% externa bruta de longo prazo Reservas

4967 ' 3.4 | 0.2
1968 3.8 | 0.3

|1969' 4 | 0.7

1970 : 5.3 1.2

1974 6.4 ‘ o 1.7 ) "
972 | 9.5 ‘ a2 é

1973 1206 bedt - | ?
1974 . | 7.2 | 5.3 '
4975 - 21.2 4.0

1976 | 26.0 Y

1977 32.90 ' 7.3

1978 : 43.5 1.9

1979 s o 9.7

1980 ' 53.9 . 6.9

1981 S , B OV

Fontest (4) Relatérios do Banco dc Brasil 1961-1963; Relatérios da
SUMOC- 1961-$9641 Boletins do Banco Central do Brasil, vdrios numeros.

(2) FHMI, International Financial Statistics, varios nuineros.



a

NO pos 74, apesar da desateleracﬁo do ciclo precedente, o paifs mergu-

iaprin ED depressdo n3o fosse o II PND, que inoculou um sopro de otimismo
+ * .

o cconomia brasileira. Frente a um quadro de adversidades externas, a ba-

jangs comecial apresentou desequilibrios debido'a deter ior izacSic dos ter-
sos d€ troca. Neste periodo verificou-se o maior volume de capital de em-

,résfimos” para importagao - US%E 5.33 bilhes. 0 resultado desta assimetria

entre a econoria brasileira e o resto do mundo, expressa pela implenenta-

¢io de um plano de crescimento econdmico em plena crise mundial, repercur-

tiu negativamente sobre as contas externas resultando numa reduglo de 607

nas reservas internacionzisentre 73 € 75 (tabela §{). Por outro lado, com o

aumento das taxas de juros internacionais, o carater financeiro e desesta-

bitizador do endividamente foi =acentuado, e a tomada de& novos recursos

passou a se dar em fungio da prdpriwm dindmica do endividamento.
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Apds o Primeiro choque, apesar das‘rélacﬁes de troca do Pafs‘apresen_
tarem melhora, a captagao de recursos externos foi incentivada (i) por po-
liticas econdmicas internas, tanto através de diferencial de taxas de ju-
ros .internas e externas quanto atavés de mecanismos especificos de prote-
¢do contra perdas cambizis e variagies nas taxas de juros (Resolucio 432 ¢
CC 236), decorrentes de qusfveis alteragdes das taxas de cambio.

Por eoutro lado, ac estatais passaram a ter seu- papel acentuado na captacio
de recursos externos. Assim o setor pdbliéb passa a acentuar sua partici-
pacio no proFesso do endividamento, tornando-se vulnerévé? as oscilagBes

do mercado financeiro internacional.{2)

(£) Em §962, publicou-se a Lei 41314, que ja disciplinava & contratagio di-
reta de emprestimos pelas empresas ao exlerior e Resolugsoe 63 criando
condigbes propicias s instituigdes financeiras para captaglo © repas—
se de regursos. (0liveira, Fabricio A. de,”Politica Figcal e Politica
Monetdria no Brasil: o estrangulamento imposto pela divida externz”,
texto para discussdo ndmero 12, de agosto de 1989, do Centro de Estu-
dos de Conjuntura — CECON, da Universidade Estadual de Campinas.

(2) id ibid.



Em 4979, com a segunda crise do petrdleo, as taxas de juros alcangaram
niveis sem precedentes ¢ consequentemente o pais sofreu nova onds de cho-

ques externos, porem, desta vez mais marcantes e duradouros. As taxas de

1

.

“juros internacionais aumentaram 4.6% em termos Feais de 1979 a 1982, cbns—
tituindo-ee numa avalanche desestabilizadora para a economia.

A partir de 1980 era patente o cardter fin#nceiro das novas tomadas de
recursos externos. Além da fragilidade dos paises endividados frente a no-
va situacﬁp que S€ apresentava, o sistema bancdrio intgrnacional também
atravessava uma' fase dglicada, pois os empréstimos exﬁgrnos correspondiam
a2 100% do capital dos bantos credores fi). Qs taxas de juros internacio-
nais nos patamares em que S&€ encontravam - g ja por um periodo prolnnggdoh
constituiam—se no principal’ fator desestabilizaﬂnr do mercado Financeiroh
internﬁciona].

Neste cendrio e com a decretacio da moratdria mexicana em 1982, desen-

cadeou-s& um Processo - de retragio do crédito externo que so veio a acen-

tuar as péscimas condigPes em que se encontravam os paises endividados.

(i) Batista, Paulo Nogueira “Da Crise Internacional & Horatdria Brasilei-
I .
ra .
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Verifica-se assim, apés 82, um movimento.dé recursns reais contrérig ao
que se apresentou nos anos 7@, ou sejs, dos paises endividados parx os
palses dESeﬁvolvidns. Por cnnseguinte} o Brasil passou de importador =
exportador de recursos reais (1i).

De acordo com os dados da tabela ?, a participagdo das transferéncias
no PIB passaram de -2.i% em 1980 ( o que significa uma entrada de recursos

reais ), para nada mnenps que 5.6 em 19B4, apresentando ums variagSc de

~

367%.

Sob supervisioc do FN;, o pais passou por sucessivos ajustes externos
visandb pbter superavits na balanga cnﬁercial, necessé}ins para se fazer
frente =a0% se€rvicos dé divida, uma vez que o mercado voluntdrio de crédi-
tos havia .se fechado. A contrapartida destas trénsferéncias seria'rEPre-
sentada pelo n8o equacionamento dos problemas estruturais internos do
pais: isto porque com uma transferéncia de 47 a 5% do PIB, a capacidade do

superdvit em financiar os investimentos domesticos se viu restrita (2).

(1) Batista, PFaule Nogueira “FormagSou de Capital e Tansferéncias de Recur-
sos ao Exterior”, Revista de Economia Politica, vel. 7.
{(2) id ibid.
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Frente ? iimitacin dos prpgramas de ajuste encaminhados aos paises de-
vedores pelo FMI, gque acabavam por penalizar suas economias internas, €
n3o obsta@te a moratﬁria brasileira decretada em 1987, a ameaca de uma
crise de liquidez externa era latente. Deste moqo, pPassaram a surgir névas
formas alternativas (i) de encaminhamento para a questio da divida exter-
na, € dentre elas a conversdo da divida externa em investimentos passou a

SEr discutida ¢ implementada no pais com maior intensidade em 1988.

1.2 & tendéncia dos investimentos estrangeiros e o balangu de pagamentos

A Amnérica Latina desde o inicio da década de 88 vem sofrendo uma redu-~
¢30 nos investimentos estrangeiros de maneira acentuada. Mésico, Brasil e

‘Argent ina respondem por grande parte deste declinie. (2)

(1) Batista, Paulo MNogueira “Da Crise Internaciunal.a Horatoria Brasilei-

£
ra - §
{2) Agozin, Hanuel R. e Ribeiro, Vicente B., “Inversiones extranjeras
directas en Américs Latinat tendencias recientes y perspect ivas”,

Integracion Latinoamericana, Jjunho de 1987.
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fs correntes de investinentos estrangeiro; tedem a se concentrando en-
fre pafsgs desenvolvidos. Além disso, a América Latina, que na década de
7¢ representava a principal regifo de paises ea desenvolvimepto receptora
de inverstes estrangeiras, se viu perdendp ‘sua posi¢l0 para os paises
asidticos do Terceiro Hundo. (1)

A_ questao da reduglo dos investimentos estrangeiros pode ser melhor

compreendida se tivermos em mente a crise gue assolou estes paises no

.

inicio da década de 8@, que tratamos no item anterior.

A po]ftica recessiva adptada no Brasil,_expressa na reducﬁo;da_demanda
€ invéstimentos internas.cqmo a contraface dos superavits que deveriam ser
obtidos para fazerem frente ao pagamento dps servigos da divid§ gxterna,
impactaram negativamente as projegtes dos investidores internationais. Um
outro fator determinante das expectativaé do capital iﬁterna;iona] pode

ser encontrado na permanente crise cambial por que passou o pals, criando

{1) Agozin, Manuel R, e Ribeiro, Vicente B. op. cit.

T e
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receios quanto =a conduglo das po]fticaslde controle sobre a remessa de
capitais.

A convérgéncia destes fatores afetéram o nivel de inversbes estrangei-
ras no pais, conforme pode ser visto na tabela 2.

No Brasil, os inveétimentos internos s¢ redguziram brutalmente er 1983,

mantendo taxas extremamente reduzidas, e comparadas com a década ante-

~

Alérn do impacto negativo que a remessa de recursos ao exterior tiveram.

sobre o balanco de pagamentus, os investimentos estrangeiroes em capital de

risco; que representam um zporte de divisas para o pafs; foram brutalmente
restringidos. Soma~se a isso o fato de que muitos ‘dos investimentos &as
EMPIrEesas dé capital estrangeirto ao se darem comla reinversio dos iucros,
ampliava o© estoque de capital da econonig, €, partindnﬂse da suposi¢io de
que no minimo o percentual de recursos enviados ao exterior n3o se alte-
rasse, os fluxos .SDbﬁF o estoque de_capitgl aumgﬁtavam. Certamente, como

resultado, o balango de pagamentos apresentou significativa reducio en

geus niveis, conforme demonstra & tabela 3.

P e



TABELA 2 : -
INVESTIMENTOS E REMESSAS DE LUCROS E DIVIDENDOS, 1983-1986
- EMUSE MILHOER

H DISCRIMINALCAQ {1983 I 41984 I 41985(a) | 198&(h) !
1) Invest. diretate)! 664 1 f.o77 1 710 1 70 &
I3 H ' r [] [}
32) Conversao E 425 % 731 .; 537 ; 400 f;
] ] ]
;3) Inv. direto novo E 239 ; 344 ; 173 ; (338) ;
;4) Remes.luc.e div. E 738 E 7964 ;- i.009 ; i.100 ; .
E5> Entr.(?iq. divisai (519) (450> 1 (886 | §.430

FONTE: Banco Central do Brasil
(a) Dados prelimin.

(hy Proj. com base em dados do BC
(c)Exclui reinvest.

(diExcilui lucros reinv.
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TRANSFERENCIA Dt RECURSOS RER

TROELA 2

1983

1984

-
1}
4

1%2

t
1

£985

ivee

Diccrisinacao

 Export. de bens

* Eyport. de bens e serv. hap fatores

1.296 1

f.27 1

{.58¢

1.185 1

-—

3 Exportacoes- tots] (§¢2)

-

—

{ Import. de bens

-

y Inport, de bene e serv, nap fafores

-~

v Inportscoes- toté] {445)

' Transfer. de recursos reais {3-6)

4.7

4.5

(8.7 2.1

{4.8)

(24.5)

i Trancier. sobre ewportacoes 7/3 {1

250,237 | 275.949 | 283,144 | 208,306 | 211.06¢ | 226,397 i

 Prog.Int.Bruto

——

f, sobre Prod.int.Bruto

-

5.2 i

Teb 1

5%

2-

(B.600

(9.4)}

{2.4%

Irans

FONTES: Banco Centra} go Brasil e FGV
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A converééncia, portantD{'QE varios fatores impactaram pgrversamente a
economia brasileira na década de oitenta. Dentre eles, a crise do endivi-
damento externo, com =a interrupgdo do mercado voluntario de créditos, a
consequente crise interna, representads, sbbretudo, no aumento do end{vi—
damento do setor publico € a tendéncia dos investimentos estrangeiros,
tanto na busca de novas regides quaﬁto nas projegoes pessiﬁ}stas de suas
expeétativas frente =ac quadrq dg ececnomia brasileira. Estes fatores com-
'pSEm ¢ pano de fundo no qual a-convefsﬁo passa a ser ventilada como umas

das formas de se equacionar o endividamento externo.

oy
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CAPITULO IT -

A CONVERSRO NO BRASIL

2.1 0 processp da conversio

Com a crise do endividamento e a percepcﬁobda inadimblén&ia dos Paises
devedores, o mercado sécundério de titulos dﬁ divida externa apresentou um
perfil mais atraente aos investidores interessados nesseslpafses. 0 desa-
gio .sobre os titulos atingiram niveis sem precgdentes, expressando o dese-

Jo dos credores em sanear suas carteiras de ativos. 0s bancos norte-ameri-

canos, liderados pelo CITICORP (i), implementaram Qma Polftica_de formagao
de reserQas em 1987, para arcarém CoOm as possiveis perdas né negociagac
dos titulos e foram segufdos por outros bancos.

Diante disso, o mercado secundario #Di auguecido € as Dpéracﬁes de

conversio o intensificaram; de uma cifra de US% 206 bilhtes em 19846, sal-

tou em 1988 para USS 2.160 {2).

(1) Baer, Hénice “fo Correr do Martelo, & conversio da divida em investi-
mento € as novas formas de financiamento externo”, Novos Estudes, mi-
mero 18, setembro de 1987.

{(2) Meyer, Arne e Marques, Mariz Silvia Bastos “Implicacoes Macroecondmi-
cas da Convers3o da Divida Externs”, Centro de Estudos Monetdrios & de
Ecenomia Intermacional, Institute Brasileiro de Economia da Fundagso
Getdlio Vargas.




i

Cada pais .adotou uma politica especifica para tratar da convers3o. No
"Brasil Foi.através dos 1eildes, regulamentados pela Resoluglo 1440, quUE sE
deu = convérsﬁe da divida vincenda depositada no Banco Centrgl, com 0 pals
sg apropriando de parte do desagio praticgdd no mercado secundario. E O

que mostraremos no proximo item.

2.2 A conversio no Brasil .

As discussﬁeg‘gper:a do processo .de conversZo qa divida externa em in-~
Qestimentos ganhou maior éqfase com ardeterjorizacﬁu nes termog'de renego-
ciacﬁd da divida, apes a moratdria mexicana em 1982.

No Brasi],‘apesar da possibilidade de sgr feita a cnnveréﬁo QEsde mea-—
dos dos aﬁcs seecenta, foi através da Carta Circular 1123 de noveﬁbro de

{984 que © governo passou a regulamentar esta operagio (1). De acordo con

o disposto ns Carta, o goverho estabelecia a convers3o pelo seu valor

(1y 0 Decreto-lei 1598 de 1977 concedia destonto direto sobre o lucro real
dos dividendos oriundos de agoes adquiridas por meio da Conversao para
empresas controladas por capital estrangeirc; o Decreto~lei 1994 con-
cedia crédito financeiro as empresas que fizessem s conversio. Heyer,
Arno e Marques, Mariaz Silvia Bastos op. cit.
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+

de face para os créditos diretos interempresas ou para os bancos‘que pPas-
Sa5SEM B8 ser acionistas de empresas no pais.

Porém, com © mnecanismo dz conversio regulameétado pela C.C. 1425, os
tftU105 brasileiros eramladquiridos no.mercado secundar io com um desdgio €
convertidos internamente pelo seu valor totallde face, deixando o pais de
se apropriar de parte do desdgio.

Frente a esta situagio e face & necessidade do pais de apropriar-se de
parte - do desdgio praticado no mercado:secuddgrio, foi baixada em fevereiro
de 1988 'a Resolugio 1460 que ditava as novas resras pafé 0 processo de
conversSo no Brasil. Foi' & luz das disposigGes contidas neste documento
legal 4que se deram os 1leilboes no ano dg'i988. Segundo a Resolugfo, as

dividas Ja wvencidas e depositadas no Banco Central seriam convertidas em

investimentos através de leildes ‘de  desdgio. Nestes leilBes , onde era
fivado o© teto = ser convertido como precauc®o do impacto Que a COnversao
poderia ter sobre =2.base monetdaria, como veremos majs adiante, era nego-~

T

ciado o desagio. O investidor aue adquirisse um titule da divids
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externa vencida brasileira com desd3gto no mercado secunddrioc, participaria

"dos leildes, onde ofereceria este titulo ao Banco Central com um desconto:

sobre o seu valpr de face. Uma vex efefuada a8 operacac, o investidor rece-
beria um certificado de registro de capital estrangeiro - depais de ter
seu proJjeto aprovado. - no valor lfquido negociado no leill3o. Depois de
doze anos o capital poderia ser repatriado. (1) o e

0s recursos oriundos da conversio formal. - denominagio deste tipo de

operagdo - eram direcionados para duas dreas especificas, a saber, drea

incentivada e &drea n8o0 incentivada. Naguela o desdgio a ser aproeriado
pelo ‘Banco Central era menor e os recursos eran destinados a projetos nas
.dreas da Sudam, Sudene, Espirito Santo e Vale do Jequitinhonha. & area n3o

incentivada nio especificava as regioes cono receptoras dos investimentos

e o0 desagioc a ser apropriado pelo Banco Central era , por conseguinte,

Maiora.

1

(1) Meyer, #rno e Marques, Haria Siivia Bastes op. cit.

—
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A conversio ﬁa divida n8o vencida, conversi3o infornal, nﬁo-dependia
dos sistemas de leil%es, e, neste €aso, o desagio seria negociado entre as
partes, cabendo ao investidor informar ao governé para Hue se procedesse
ao registro do capital. No entanto, outras modalidades que n3o a transfor-
ma;io do titulo em invest?mento foram impleméntadas neste'casn, sendo a
.”bjcicleta” uma das mais conhecidas.{i)

A conversio ‘informal independia .dos leiloes por se tratar de dfvi&a
nﬁ? vencida & gque portanto ndo encontrava—se.depositada no Banco Central:
as;im_sua'conversﬁo nio impactaria a base monetaria.

Antes da implementaglo da ﬁesnlucﬁo 1460, através da ResolugSo 1446,
de .cutubro de 1987, o0 governo tentou vinculgr a convers8o a securitizaclo

da divida, ou seja, a transformagio da divida externa em titulos de 1lonso

(4) “A bicicleta ¢ uma operacdo com titulos da divida vincenda que envolve
o credor, o devedor € o intermediario. Este recebe do mutuzrio finzl o
pagamento em cruzados de um titulo da divida externa que esteja por
vencer, comprado pelo intermedidrio no exterior coa dolares adquiridos
no mercado parzlelo de c8mbio. (...) Acertade o desconto e tendo rece~
bido do mutudrio os cruzados correspondentes, o intermedidrio (no caso
o bicicleteire) wvoita ao biack para adquirir outros dolares e seguir
para outra voltz na sua rentavel bicicleta”, Lima, Betha&nia Sampaio de
Oliveira “Conversio da Divida: beneficios ambiguos e estreitos” Infor-
me Conjunturzl do Centro de Estudos de Conjuntura — CECON - de outu-
bro/novembro de 88, da Universidade Estadual de Campinac.

a4
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Prazo fou transformag8o da divida velha em divida nova). Nesta passagem o
pais se apropriaria de uma parte do desdgio praticado no mercado secundd-
rio sobre o total do estoque da divida. “Isto poderia ser feito por meio
de? ' ' .

a) um desconto em relaglo ao valor de face da divida velha;

5) taxas de juros inferiores as de-mercado para a dfvida.nova; ou -

7

E}uma combinagio das duas slternativas.” (1) 0s titulos de longo prazo
seriam negocidveis no mercado secundér}q € poderiam ser convertidos em in-
vest imentos diretos nb pais. Segundg Paulp Nogueir=a (2?,.0 governo dispu;
nha de dois dlibis para implementar a troca da “divida velha” por “divida
nova”: a mnr;téria e‘a ndo regglamentacﬁo ddlprncesso de can;ersﬁn da di~
Ivida em investimentos, pqis a manutgncﬁo do nSo pagamento dos juros € &’
nfo regulamentagio da conversfo ﬁaria a0 governo o raio de manobra para a

negociagdo. No entanto, esta estratégia do ent3o ministro Bresser Percira

ndo foi adiante por estar inserida num programa de renesociagao da divida

(1) Batista, Paulo Nogueira, “Da Crise Internacional 3 Moratéria Brasilei-
raﬂ' .

(2) id ibid.




CAPETULO III
05 EFEITOS MACROECONGMICOS DA CONVERSZO

3.1 Introducdo

Com a intensificagloc das operagies de conversBo pelo pais durante o
ano de 1988, ampliaram-se as controvérsias acerca do tema. Pontos positi-
vos como a redugio do estoque da divida, incentivo aos investimentos,aces—
so do pais & tecnologia estrangeira, dentre outros vinham SEjdo propalados
pelos defensores da_cdnversﬁs. Eor outro lado, a substftuicﬁo de investi-
ﬁentos diretos eor investimentos via Fonv?rsﬁof o impacto negativo desta
operagdo sobre o balango de pagamentos, a base mnngtéria, as contas do go-
verno, sao alguns dentre os muitos pontos negat ivos apontados pelos que

criticavam este mecanismo de redugsSoc da divida externa.

0 objetivo deste capitulo € apontar os principais efeitos macroecond—

micos .associados & convers3o, quais sejam, os impactos sobre o balango de
pagamentos, sobre =a base monetdria vinculados as contas do governo, bem

comp 0 impacto sobre aos investimentos.

L2 2ot
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Y
20 impacto sobre o balango de pagamentos
Do ponto de vista do balan¢o de pagamentos, hid trés aspectos bdsicos a
considerar: reducio dos pagamentos a titulo de juros correspondentes as
parcelass convert idas, aumento da remessa de lucros e dividendos e substi-

tui¢do de investimentos que representariam aporte de divisas para o pais

por investimentos via conversio.

pert inente a controvérsia a respeito do impacto da conversio sobre o

E
balango de pagamentos, pois operacionalmente hd a troca de uma parcela do
estoque dfvid% por investimento djreto no pais..ﬁdemaig, as vantagens do
capital de risco sobre o capital de ehpfés%imn s30 bem definidas?! ac re-
messas de recursos do capital de risc; estﬁb_vinculadas aa'égitn do inves-

timento enquanto que o retorno sob a forma de pagamento do principal e ju-

ros do capital de enpréstimo independe do €xito das aplicagoes destes re-

cursos. Soma-se a isso o fato de que o capital de emprestinmo estd vincula-

do as flutugdes das taxas de juroes internacionais.

o g
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Kl

A

1odos estes fatores, dentre.outros, atribuem & converSo um aspecto po-
jyo PaFa o pais que & realiza. No entanto, ha outros aspectos a consi-

gli

gerar  9UE estio além da imagem positiva do tapital de risco sobre o capi-

(al o€ empreést imo. _ : . ,

gom a conversao, ha uma troca de um titulo da divida brasileira com
gesagio por moeda nacional a ser investida internamente. Este deségio_tor—
na o délar mais barato-Para'uha empresa que deseja investir internamente
do- que seria se © investimento se desse pelas vias normais. Ou seja, se
uma empresa desgjasse -investir'USS 7o mil, ela obteria cﬁm US% 5@ mil um
;tftulo da divida exferna brasileira de US% 100 mil ne me}cadu secundario e

converteria este titulo em investimento no pais, contando com o desdgio

aplicado internamente, =20 inveés de trazer para o pals os US% 75 mil, nio

s¢ tontabilizando a entrada de divisas.

» Qutro acpecto a abordar seria a mR’ior remessa de recursos ao exterior,
pois considerando—se que a conversfo representasse um aumento dos investi-

‘mentos, consequentemente © estoque de capital da economia asumentaria, €,

portanto, o fluxo de recursos ao exterior seria intensificado.
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Além dos 1lucros, os dividendos, roygalties e assist@ncia técnica sio fato-
res que estariam relacionados com a remessa de recursos ao exterior, sem

que hoyvesse a contrapartida dos dédlares correspondentes aoc investimento.

.

Seria ﬁecessério, por parte das autoridédes governameniais, um contro-
le intensivoc das remessas de recursos ao exterior visando proteger ac re-
servas do pais. No entanto, parece‘improvéveﬁ que .haja umﬁ determina¢io
legal' pPara S€ efetuar'este tipo de controle, dada a prépfia conplexidade

dos itens envolvidos na questSo. | L
Face & dificuldade na obtencl3oc de dados a respeito do efeito da con-

versio sobre o balanco de pagamentos(i), demonstraremos os resultados ob-

tidos em um exercicio efetuado pelo Instituto Brasileiro de Economia da
Fundagio Getudlio Vargas do Rio de qaneiro (2) onde foram consideradas

hipoteses que se aproximavam dos dados referentes a conversSc no pafs.

(1) “As incertezas em relagdo mos pagamentos de principal da divida com os
‘bancps comerciais € a repatriacio do carital convertido apos o periodo
de caréncia, o desconhecimento dos retornos assoriados aos projetos
{inanciados pela convers3p € a indeterminaglo da taxa de juros = ser
utilizada no cdlculo dos retornos do capital de empréstimo™, Meuver,
- Arno e Marques, Maria Silvia Bastos op. cit.
(2) id ibid.
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segundo ©0 referido exercicio, num horizonte de cinco anos o Brasii teria
uma perda de USE £.3 bilhGes relativa a uma convers8o de USS 15.5 bilhbes.

Porém, esta perda seria arrefecida ao longo dos anos pelo nic pagamento

4

dos Juros referentes a parcela convertida.

fApesar dos resultados da simulaglo estarem estritamente vinculados s
hipétESES" da mesma, sua contribui¢io € véliﬁa para se ter ums idéia do
quanto deveriz ser O deségio no mercado interno para que a conversioc re-
ﬁresentasse um ganho para o pais. Segundo a simulagio, esta taxa estava
acima de 44,2x'- “bemn ﬁais préximas Qas taxas de deségip dos tituios bra-
sileiros no mercado secundario” (1) - para u@a taxa de jdros internacio-
nais &é 9%Z. Também o pgfs teria um ganho com ﬁ;cunuersﬁo caso esta taxalde

Jures aumentasse significativamente, resultando num ganho liquido para a

gconomia brasileira, EXPresso no hﬁp pagamento a titulo de juros das par-

telas convertidas,

(1) Meyer Arno e Marques, Maria Silvia Bastos op. cit.
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Deste modo, para anular o efeito da remessa de lucros ao exterior, a
taxa de Jjurecs € o desagio no mercado interno teriam que alcangar cifras
irreais. 0 montante a ser convertido poderia ser um dos itens a serem

4

intensificados porém esbarraria na restriglo imposta pela base monetaria,

conforme veremnos a seguir.

Em conclusic, podemos atribuir um cardter negativo da conversio scbre

o balango de pagamentos, pois ha que se ter em mente até gque ponto o ndo

pagamento dos Jjuros correspondentes A parcela convertida mais que compen-

saria a remessa de lucros, dividendos e servi¢os relacionados ao aumento

do ectogque de capital na economia, sem a contrapartida da entrada de di-

visas para O pais, uma vez que ha apenas um_abatimento do estogque da di-

vida em troca do registro de capital.

L

3.3 0 impacto da conversio sobre a base monetdria
0s recursos passiveis de conversfo formal sioc os depdsitos em moeda

estrangeira no Banco Central (DRME), nos -moldes da Circular 23¢ e da

‘Resolugio 432, relativos 8 parcelas de principal e Jjuros vencidos €

e el L . s wr e o



respectivos encargos. A conversdo desses rgc;rsns teria como cunsequéncia
é expans3o da base monetaria, uma ver gque se encontram depositados no
Banco Centrai.

Face ao contexto de crise inflaciondria e crise econdmica em que se
encontra a economia. brasileira, =z propensﬁo dos agentes econdmicos para
manterem o poder aquisitivo da moeda seria acentuada com.a'expaﬁsﬁo da ba-

se monetdria, ¢ que resultaria na fuga da meeda para ativos reais. A colo-

A

cacfo de titulos piblicos para arrefecer a expansfo da base seria neutra-.

lizada dado o perfil {wpar da nossa divida pdblica, vale dizer, o rapido
giro da divida pidblica brasileira, com a liauider dos titulos pdblicos

‘quase que imediata, desembocaria numa pressio adicional sobre as taxas de

juros com efeitos perversos na economia. Isto porque o aumento das taxas

de Juros dos titulos publicos remeteria a guest8o do acirramento do endi-

‘vidamento publico como a contraface da cqhversﬁo. Como consegii€ncia, os

investimentos pdblicos. tenderiam a ser reduzidos para diminuir a pressio

SR A= M A B s WL g a1 T -
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dos 4astos sobre ﬁs cofres publicos. P;r uuéro lado, a redugio do crédito,
via aumento das taxas de juros, como um dos mecanismos de se evitar um au-
mento acentuado da base monetdria, repercurtiria negativamente sobre o in-
gestimento privadp. Ademais, numa econonia onde predominam os oligopolios,
CEftamente um aumento nas taxas de juros como pressio de custos pafa as
EMPreESRS SEriam repassados aos pre¢os, acentuando a espiral inflacionaria.
Na- realidade, ao converter os DRME em investimentes e tentar arrefecer
o impacto monetdrio da conversao através da colotagio de titulqs pdblicds,
o governo estaria- trocando uma fonte de financiamento de longo prarzo por

uma de curto prazo, €xpressa no rapido giro da divida interna. (%)

(i) Meyer, Arno e Harques, Maria Silvia Bastos op. cit.
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ND. Ja ?encionado exercfcié,realizado pela FundagBo Getdlio Vargas para
procurar quantificar o impacto da conversSo sobre a base monetdria, consi-
derpu~se as converstes realizadas atraveés do sistema de leilbes, as reali-—
zadas Pela Carta Circular 1425 e a cunversgn prevista no.acordu’de renégo-
ciag3c da divida externa em setembro de B8, liberadas sem o desdgio (i), ©

Y. impacto sobre a base monetdria - cénsideran&o*se SEU estoﬁge en dezembro
idr—.‘ 198? de HS% 7 billh'o'es - foi de aproximadamente 4@2. Este nimero .eslté
bem pr&xipo dos  38,46%, referentes é conversao de US% 2,7 bilhGes, cifra
publicada pel# imprenga en setembrnlde 1987 relativa a conversio da divida

vencida & cacos especiais de divida vincenda. (2}

Outro indicador do impacto da conversio sobre a base monetdria refere-

TR el e W TR

~s¢ @m0 peso dos recursos convertidos no total dos fatores de expansionis-—
tas {(3). Seguhdo 0% indicador&s‘do Banco Central, tal peso seria de 3,3%

sendo este um resultado sujeito a contestagio face @ imprecisio dos dados.

(1) Pelas hipcteses assumidas neste exercicio, seriam convertidos no pri-
weire ano US% 2.8 bilhBes, no segundo USS 2.25 bilhoes no terceiro e
guarto US% 2.7 bilhGes por and € no guinto USS 2.55 bilhGes.

(2) Lima, Bethiania Sampazio de Qliveira op. cit. ' '

(3) id ibid.
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istoc .posto, conclui-se que sob o ponto de vista da base monetaria, a
conversio possui um aspecto também negativo, na medida em que, tomando-se

por base os exercicios mencionados, o resultado previsto seria a sua ex-

pansfioc brutal.

Logicamente tal expansfo repercurtiria sobre a divida publica e, con-
siderando-se sua especificidade no que tange a rapidez de seu giro, OS

efeitos sobre a economia como um todo seriam desfavoraveis. Neste sentido,

-

tomo = estatizagSo da divida brasileira constitui-se no principal fator de

P

desequilibrio financeiro do setor piblico (1), a conversio como umz das

alternativas de redug3o do endividamento gxterno do pals em nada equacio-

naria este problema, a0 contrario, tenderia a acentui-lo.

(1) Oliveira, Fabricio Augusto de op. cit.
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3.4 0 impacto da conversfo sobre os inQestiméntos

A principio, a conversdo constitui-ge num e;timulo ao investimento es-
trangeiro, uma vez que € concedido ao investidor um subsidio cambial, ex-
presso no desagio aplicado no mercado secundario que o.pais deixa de se
aprupriaf.

Porém cabe questionar qual seria o impacto aacroeconbtmico da conversio

sobre o investimento =wsgregado e consequentemente sobre a economia brasi-

leira.

Come ‘mencionamos né decorrer deste trabalho, a entrada de novos inves-
t{mentos ,aumeﬁta o estpque de capital estfangeiro rna econpmia, e supondo
que © fquo de recursos enviadns.ao exterior seja uma percenfﬁgem constan~
te deste estoque, com o aumento dos investimentos através da conversdo, o

impacto sdbre a otica do balan¢o de pagamentos seriz negativo, ou seja, na

T Y ¥ ST T T TR g R e R Bt s et e gl s e B i T o S R AT R
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medida €m SUE @& conversio Péﬂe. por um lado, representar um_estfmulo ao
aumento dos investimentos, isto esbarraria na restrigio imposta pelo ba-
lango de& pagamentos. Sob esta dtica o balanco de pagamentos constituir-
-se-ja num entrave a entrada de novos invesﬁimentns via cdnversﬁo, uma-;ez
que nap se configura, nesta operaciﬁ, nenhum aporte de novos recufsos.
pdemais, s& 0% PECUrsgs nriundas da conversio fossém.aplicados na

capt;cso de agles paré invest imentos na bolsa de valores, este mecanisan
Ideveria ser acompanhado de uma ampli##ﬁo do mercado de titulos primarios.
Isto remcteria é. queétﬁu de uma gmy]iacio dos {nvestiﬁentos piblicos e
privados a $erem financiados pela éohversgo. Porém n8o se verifica, na
atuall.conjuntura, umg disponibjlidade‘do capital privado ¢ cﬁndicﬁes para
o capital pﬁb]icu na implgmentacgo dgste inteﬁto {1}, e, consequentemente:
umz abertura da bolsa de valbres‘gp capital oriundo da conversio “signifi-

caria nada mais que acirrar a demanda especulativa deste mercado, havendo

0 risco de Besencadenr um movimente de ruptura, com efeitos perversos so-

bre a estrutura produtiva” (2).

Baer, Monicea op.cit.

id ikid.
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Sob o ponto de vista da transferéncia dg‘tecnolagia, a conversdc pode-
.ria representar um beneficio ao pafs, desde que a entrada de novos inves- -
t imentos répresentassem, atraves do apﬁrte de novas tecpnologias, um aumen-
to da produtividade € da competitividade indu§tf1a1.

Do exposto, conciui—se que, a priori, o impacto macroeconémico da con-
vercsio sobre o investimento agregado parece. impPreciso.

No exercicio anteriomente menﬁionado realizado pela FundagSo Getdlio

A

Vargas, buscou-se avaliar o impacto da convers¥o sobre o investimento.

.

agregado partindo-sé da equgcﬁof

S-I = Cé.
“onde 8§ vrepresentz a poupanca € I, investimento e CC o saldo em conta Eor—
rente do balango de paéamentos. Também desagregou-se & POUPARga € o inves-
t imento entre o setor privade e publico, ficando = equacﬁb;

(Sp-1p)+(Sg-Ig) = CC
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0 déficit em conta corrente (CC) se reﬁuz, ctomo resultado da reducﬁo
" das importacfes (pois nSo se conffgura a entrada de divisas no pis}, & com
a reducdo .dos pagamnentos a titulo de juros (partindo-sé do prépric resul-
tado 2 que chega o exercicio quando da andlise do efeito da conversio so-
bre o balango de Pagéméntos).
Supondo «que todos os recursos oriundos da convers®o sejam direcionados
para o setor priQado (dada a pouca atratividade do setor publico), e ten-
~do-se em mente a equa¢So supra mencionada, simg]taneamente a redugdo do
Idéficit em conta correptg pcrreria.um auménto de Ip, sem um aumento cor-—
respoﬁdente de Sp {umz vez que se traté da conversio da divida vencida ja
- depositada no Banco Céntral). Portanto a parcela Sp~Ip se tornaria dechi—
taria.
Para compensar ecte déficit, o saldo do setor pﬁb]icp_(Sg—Ig) deveria
'ser superavitario. Ora, isso significaria dizer que ou Sg aumentasse, ou

I3 se reduzisse (i). Admitindo~se que o saldo em conta corrente ficasse

. .
’

(1) A incompatibilidade entre 2 obtengRo deste superavit e a conversio nao
deve ser ignorada, dado o inpacto desta oreragao sbre as contas publi-
cas, conforee abordamos no item 3.2. '

e g = e H* o—— Sl o et B —ry +air -
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inalterado, um aumento de Ip também seria compensado por uma.reducgb na
partela (Sg-Ig).

ﬁpgsar do aparato analiticoe de sabor neocldssico, o exercicio supra
wencionado auxili§ em nossa analise na busca a resposta para 2 questfo
inicialmente posta, qual seja, Ido impacto dz conversio sobre o inv;esti-
mepto agregadoc £ & economia.

Quﬁndo se tem em mente gue =& cnhversﬁn pode representar um estimulo
aos in_vest imentos, umad VEZ que FECUrsos Que se enco_ntravam dep_ositadus .no
Banco Céntral ergm convertidos para este fim, ha gue se p;nsar nu.efeito
giobal no nivel de investimentos, tanto pdblico guanto privado. Na medida
em 4que, nos termos do exercicio apresentado,_hé o crowdinghﬁut tios ihvgg—

timentos pudblicos, © efeito da conversi3o sobre o nivel dos investimentos

nio parece ser tio favordvel.

-
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Por outrb lado, conforme ‘tratamos no item 1.2, a despeitq do subsidio
cambial envolvido na operacgdo, as decisfes de investimentp est3o mais
atreladas a outros aspectos € “na atual conjuntura o que se afigura como-
mais relevante para as decisdes de inveétimento esta ménOS associa&n ao
créditc € mais as condigfes problematicas para um cdlculo mais seguro so-
bre as receitas futgras provéveis‘ de investimentos adiciqnais'e-para D
desl%nche de gastos_em inffa—estrutura produtiva, este_ditimo dificultado

em virtude da crise financeira do setor piblico” (1),

(i) Lima, Beth&nia Sampaio de Oliésira. op. tit.

I}
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CONCLUSAO o - S

Ao longo deste trabalhe procuramos esclarecer o contexto em que as
operacbes de conversdoc passaram a ser intensificadas, qual seja, quando da
Frise do endividgmento externo € com & percep¢So de que a manegira como vi-
nham sendo conduzidas as negociagoes em torno da divida nﬁnlpareciam‘levar
a um quacionamento do problema.

Coﬁ a adogio do esquema de convers3o no Brasil através dos leilGes,
pontos favoraveis € desfavoraveis Passaram a se contrapor. Demonstramos
que gsta‘ operacﬁu. causa efeitos negativos no balango de'pagamenfns,‘pur
néo representarem o ingresso de divisas, e por aumentarem o estogue de ca-
pital da economia, repercurtindo num aumento dos fluxes de recursos éo_ex—
terior & titulo de.lucros, dividendos, royalties, dentre qutros. H3 que se
pERSAr tambén quef.ey nao representando.umvaporte de divisas, a capacidade
do pais er importar se restringe, se comparada com o ingresso de capital

-

de risco cor a entrada de dolares.
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4

f base monetaria constituffae numa restrigioc & conversio, pois se& con-
verte recursos que ja s€ encontram depositados no Banco Central. Com isso,
55 efeitos sobre as contas pdblicas seriam inevitaveis, Pois com as opera-
¢des de open market como um dos mecanism65 da_politica monetdria parﬁ s€
restringir a.'liquidez da economia, as taxas de Jjurps seriam elevadas €

acentuadas pelo rdpido giro da divida pdblica brasileira, que 1he é pecu-

1

Ademais, s se& pensar no endividamento do setor pdblico como a contra-

face do endividamento externo do pais, nao seria racional ver a conversio
como uma das alternativas para reduzir o endividamento externc e sobretudo

cey onus sobre a economia brasileira, levando-se em conta o mencionado no

paragrafo anterior.
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Ao se discutif a conversio, pelo menos resta a possibilidade de que os
invest imentos venham @a ser intensificados no pais, uma vez que hd um sub-~
sidio cambial concedido ao investidor. No entanto, a tendéncia do capital
internacional eaté mais relacionada a fatores como as expectativas quanto
& conducio da economiw brasiléira e aos retornos do empreendimento, ﬁom 2
.potencialidade de outros mercados do que Eom o crédito em si.

No exercfcio. realizado.pela FGY demonstrou—se que, a despeito de tais
fatores, ¢ questionavel o aumento do nivel de iﬁvestimento.da econamia
através da conversgn uUma  VET que um possivel auﬁento d&§ invest}mentos
privados se dariam as tustas de una reducdo do investimento pdblico.

Atualmente. = idéia da conversio voltou a ser veiculada ;os bast idores

governamentais, 4quando dz visita da atual ministra aos Estados Unidos.

-

Acenou~se para a possibilidade de se converter os titulos da divida exter-

na em participagbes de investidores estrangeiros na privatizacio das
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EMPresas estafais. Certamente'gste mecanismo nao implicaria numa expansio
direta da base monetaria, poreém, nio podemos perder de vista as atuais
tendéncias dos investimentos estrangeiros, a crise interna da economia
bfasileira, além da falta de uma definicgo por parte do governo snbfe 0
processo de privatizaclo das estatais.

Em sendo determinada =& canversgn nos meldes acima descrites, a apro-
pria;io de boa parte do deéégio praticado no mercado gécundério, a trans-
Iparéncia ? a vigilancia das autoridadés govgrnamentais.neste Processo, se-

rism uns dos requisitos bdsicos para que os efeitos sobre 3 economia fos-

sem atenuados.

Melhor seria sSe& & conversio estivesse inserida num esquema mais amplo
de renegociagio da divida, onde fosse assegurado a0 pais as condigoes ne-

cessdarias - ao seu crescimento e consequentemente ao gquacionaments de ques-

ttes que h3d algum tempo mssolam R economia brasileira.
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