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INTROOUCZO 

O proc:esso de c:onver-sâo da d1'vida e>tterna e111 investimentos existe des-

de a déc:ada de sessenta, por-ém esta oper-ação passou a ser- intensific:ada a 

partir da cr-ise do endividamento em 1982, q-1.1ando os banc:os que possuiam em 

sua car-teira de ativos títulos da dÍvida externa de vários países, passa-

ram a vendi-los c:om um desc:onto sObre o seu valor de face. Inicialmente 

. 
havia somente a troca de t(tulos entre instituiç:ões credoras, evoluindo 

este: A'lercado para a venda dos referidos t{tulos a investidores que se in-

teressassem em implementar algum tipo de investimento nos pa{ses endivida-

dos. Eram assim adquiridos t ít•.1los da dívida externa de determinado pa{s 

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

g i na 1 i nt ernament e nos países correspondentes. 

Cada país adotou medidas específicas para regulamentarem esta opera
' 

~ãO. No Brasil foi a Carta CircUlai- 1125 Um dos primeiros documentos le-

gais a abordar a conversão,. E' em 1988 a ·Resolução 1460 veio a implementar 

as normas. que vigo~aram no paÍ5 du~ante est~ ano. 
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A partir da intensifição da conversão no Brasil~ a controvérsia acer-

cado tema cresceu. Pontos favoráveis~ como o estímulo ao investimento, re-

dução do estoque da dívida~ acesso do país à tecnologia vinculada aos in-

vest imentos,: contrapunham-se a pontos que apontavam para os efeitos nega-

tivos da conversão para o país. Dentre os principais, destacam-se a subs-

tituição de investimentos que antes viriam para o país, representando o 

acréscimo das divisas, o aumento da base monetária e eventualmente sobre 

as contas pÚblicaS. 

O presente trabalho tem por objetivo apontar os principais efeitos da 

conversão sobre a economia, tentando demonstrar sua real contribuição para 

o país. Pe-.ra isso, abordamos trÊs pr in c i pais asspectos, a saber~ ~ base 

monetária, o balanço de pagamentos e os investimentos. 

O capítulo I aborda de maneira sucinta o processo de endividamento do 

país e sua crise, além das tendÊncias dos invest in1entos estrangeiros a 

partir da dÉcada de oitenta, e sua repercurssão sobre o balanço de paga-

' 
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DlEntos brasilE:iro. A partir dE-stas abordagens, buscamos entender o contex-

to erll que.- passaram a ser intensificadas as opera~ôes de conversão bem co-

mo, a despeito de sua implementa~ão, compreender quais os rumos do capital 

internacional na década Passada. 

No capítulo II enfocamos o processo de conversão operacionalmente, e 

como este se deu no Brasil. 

O capitulo 111 tem por objetivo apontar os efeitos da conversão sobre 

a economia, a partir das variáveis que estão diretamente relacionadas a 

esta operação, que são o nível dos investimentoS, a base monetária, as 

contas pÚblicas e o balanço de pagamentos. 

Cabe, por fim esclarecermos que este trabalho, sobretudo o capítulo 

III, baseou-se mais numa análi~e qualitativa que quantitativa, dada a 

dificuldade operacional em.obter dados referentes a conversão. Além dissoT 

entendemos que a obtenç::ão· destes dados não trariam contribuiç::ão aos estu-

do5 existentes neste campo. 
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CAPÍTULO I 

OS ANOS SETENTA E SUA REPERCUSS30 NOS ANOS OITENTA 

1.1 O endividamento externo brasileiro e a crise dos anos 80 

O endividamento externo brasileiro teve suas origens no final da déca-

da de 60, quando a convergÊncia de dois fatores contribtJiram para a tomada 

de recursos externos: 

uma situação de excessiva liquidez interpacional, com efeitos favo-

rá.ve-is sobre as taxas de juros, spreads e prazos de an1ort izaç:ão, e 
. .-

um ciclo expansivo interno pelo qual atravessava a economia brasi-

lei r a.· 

O mercado financeiro internacional da década de 70 foi caracterizado 

por grande )iquidez, tanto anteriormente a 74, quando o déficit externo 

americano constituía-se na fonte imptJ]sionadora daquele mercado, quanto 

após 74. quando, sob os efeitos da brutal acelera~ão dos Pre~os do petró-

leo. os países da OPEP passaram a imprimir o ritmo da liquide::: internacio-

na 1 em maior proporção. 
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As taxas de juros, os spreads e os prazos de an1ort iza.ção no euromerca-

do apresentavam-se atrativos para. possíveis tomadores, e o resultado deste 

quadro foi a ampl iaç:ão da de:-manda por recursos e>:ternos. 

Paralelamente ao movimento de expansão do mercado internacional de 

crÉditos, a economia brasileira atravessava em fins dos anos sessenta e 

início dos setenta um ciclo expansivo onde a demanda por recursos, sobre~ 

tudo finam:iamentos de longo prazo, constitu.iam-se num dos entraves que 

poderiam imp~dir a continuidade do crescimento. 

' 
Frente à prec~ria estrutura do sistema bancário interno no tocante a 

f i nane i ament os · de longo prazo, o mercado f i nane e i r o i nt Erna.c i ona 1 apresen-

tou-se como a alternativa mais coerente. Deste modo, a tomada de recursos 

externos passou a sEr entendida corno condiç:ão slue qua non para o cresci-

' 
menta da economia. 
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Entr~tanto, a articulação que houve entre a economia brasileira e o 

mercado de euromoedas não se deu no âmbito produtivo, conforme o discurso 

oficial de então, ("contribuiç:ão de poupanç:as E>:ternas"), e sim no âmbito 

financeiro. (1) 

Ora, se a tese oficial da ~peca se confirmasse, necessariamente teria-

mos o déficit da ba 1 anç:a comere i al coberto pe:la entra da d·E' recursos e:>:ter-

nos, efetivando-se a contribuiç:ão de poupanç:as e>:ternas para o crescimento 

do país. PorÉm, o que se verificou foí, como contrapartida do endividamen-

to, um aumento das reservas· internacionais entre o período 79-73, conTorme 

demonstra a tabela i. 

(i) D~viJoff, Paulo C. 
doutoramento. 

" Dívida Externa. e Política Econômica 11 tese de 
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TABELA 1 

BRASIL 

Evolu,ão da dívida externa bruta e das reservas internacionais 

1960-1981 

----------------------------EH USS MILHÕES _____________________ _ 

ANO Dívida externa bruta de longo prazo Reservas 

. 1967 3.4 0.2 

1968 3.8 0.3 

1969 4.4 0.7 

1970 5.3 1.2 

1971 6.6 1.7 

1972 9.5 4.2 

1973 12.6 6.4 

1974 17.2 5.3 

1975 21.2 4.0 

1976 26.0 6.6 

1977 32.0 7.3 

1978 43.5 11.9 

1979 49.9 9.7 

1980 53.9 6.9 

1981 61.4 7.7 

Fontes: (1) Relatórios do Banco do Brasil 1961-1963; Relatórios da 

SUHOC- 1961-1964: Boletins do Banco Central do Brasil, v~rios n~meros. 

<2> FMI, Internat ional Financia] Stat ist ics, v~ríos ndmeros. 
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pÓs 74, apesar da desaeelera~ão do ciclo precedente, o país mergu-

em depressão não fosse o 11 PND, que- inoculou um sopro de otimismo 

•• rconomia brasileira. Frente a um quadro de adversidades e>:ternas, aba-

comecial apresentou desequilíbrios devido a deterioriza~ão dos ter-

o o• de troca. Neste período verificou-se o maior volume de capital de em-

,rrst i mos para importaç.:ão - US$ 5.33 bilhões. o· resultado desta assime-tria 

tntre a economia brasileira e o resto do mundo, expressa pela implenH~nta-

çio de- um p 1 ano de c r esc i menta econômico em plena c r i se mundial, repercur-

ti.u negativamente sobre- as contas externas resultando numa reduç.:ão de 60/. 

nas reservas internacionaisentre 73 e 75 <tabela 1). Por o•.ttro lado, com o 

aumento das taxas de juros internacionais, o caráte-r financeiro e dese-sta-

bil izador do endividamento foi acentuado, e a _tomada de novos rec•.trsos 

Passou a se dar em funç:ão da prÓpri-a dinâmica do endividamento. 
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Após o Primeiro choque~ apesar das relações de troca do paÍs apn:sen-

tarern melhora F a captar;ão de recursos externas· foi incE"nt ivada (1) per po-

líticas econômicas internas, tanto através de diferencial de ta>:as de ju-

r os internas e e·xt ernas quanto atavés de mecanismos específicos de prote-

ç:âo contra perdas cambiais e variações nas taxas de juros <Resolud\o 432 e 

CC 230), decorrentes de poss•'veis alterações das taxas de câmbio. 

Por outro lado, as estatais passaram a ter seu papel acentuado na captação 

de recursos externos. Assim o setor p·úbl i co passa a acentuar sua part ici-

paç:ão no processo do endividamento, tornando-se vulnerável às oscilações 

do mercado financeiro internaciona1.(2) 

(1) Em 1962, publicou-se a Lei 4131, que já disciplinava a contrataç:ão di
reta de empréstimos pelas empresa~ ao ~;}:lerior e Resolução ó3 criando 
condições propícias às inditui~Õe~ financeira~> para capta~ão t.' repas
se de reçur.so-;;.. <Oliveira, Fabri'cio A. de.''Politica Fiscal e Política 
Monetária no Brasil: o estrangulamento imposto pda dívida e>:terna", 
texto para discussão n~mero 12, de agosto de 1989, do Centro de E~tu
dos de Conjuntura- CECON, dê\ Universidade Estadual de Campinas. 

(2) id ibid-. 
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Em 1979; com a segunda cr·ise:: do pe-tróleo, as taxas de juros alcanç:ar-am 

níveis sem precedentes e consequentemente: o país sofreu nova onda de cho-

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

juros inter-nacionais aumentaram 4.67. em tern1os r"eil.is de 1979 a 1982, cons-

tituindo-se numa avalanche desestabil izadora para a economia. 

A partir de 1980 era patente o caráter financeiro das novas tomadas de 

recursos externos. Além da fragilidade dos paÍses endividados frente a no-

va situação que se apresentava, o sistema bancário internacional também 

atravessava uma fase delicada, pois os empréstimos externos correspondiam 

a 100/. do capital dos bancos credores (i). As taxas de juros internacio-

nais nos patamares em que se encontravam - e já por um per iodo prolongado-

constituíam-se: no principa.l· fator de:.se:stabiliza-dor do 11e:rcado .financeiro 

inte-rnacional. 

Neste: cenário e com a decre:taç:ão da n1orat_ória me>dcana em 1982, de:se:n-

cadeou-se: \lnl processo de n~traç:â'o do crédito e~:terno que só veio a acen-

tuar as péssimas condi!;Ões em qye se encontravam os países endividados. 

(1) Batista, 
r a" 

PaYlo Nogueira "Da Crise Internacional à Moratória B-rasilei-
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Verifica-se assim, após 82, um movimento de recursos reais contrário ao 

que se apresentou nos anos 70, ou seja, dos paÍses endividados para os 

países desenvolvidos. Por conseguinte, o Brasil passou de importador a 

exportador de recursos reais (1). 

De acordo com os dados da tabela 2, a part icipa~ão das transferências 

no PIB passaram de -2.1r. em 1980 ( o que significa uma entrada de recursos 

reais ) , para nada menos que 5.6X em 1984, apresentando uma var i a~ão de: 

367%. 

Sob supervisão do FMI, o paÍs passou por sucessivos ajustes externos 

visando obter superávits na balança comercial, necessários para se fazer 

frente aos serviços da dívida, uma vez que o mercado voluntário de crédi-

tos havia se fechado. A contrapartida destas transferências seria repre-

sentada pelo não equacionamento dos problemas estruturais inter-nos do 

País; isto por-quE com uma transferÊncia de 4/. a 5/. do PIB," a capacidade do 

sUPEr-ávit em financiar- os invest iruentos domÉsticos sE viu restr-ita (2). 

(i) Batista, FC!ulo Nogueira "Formação d~ Capital e Tansferências tle Recur
sos ao ExtErior", Revista tle Economia Poli'tica, vol. 7. 

(2) id ibió. 

. ' 

------------------·------~--·-· '" ·--~...._,.~--~·-=........,..·--"· ... --c·: 
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Frente a 1 imitaç:âo dos prograP:Ias de ajuste enca•inhados aos pa.·{ses de-

vedares pelo FMI, que acabavam por penalizar suas economias internas, e 

não obstante a moratória brasileira decretada e• 1987, a ame:aç:a de uma 

crise de: 1 iquide:z externa era latente. Oest"e modo, passaram a surgir novas 

formas alternativas (1) de encaminhamento para a questão da dívida exte:r-

na, e dentre: elas a conversão da dívida e>:terna em investimentos passoy a 

ser discutida e: implementada no País com maior intensidade: em 1988. 

1 .• 2 A tendência dos invest i11entos estrangeiros e o balanç:o de pagamentos 

A América Lati na desde o início da década de 80 vem sofrendo uma redu-

ç:ão nos investimentos estrangeiros de. maneira ace:nt,Jada. M6:ico, Brasil e 

Argentina respondem por grande parte deste decl(nio. (2) 

(1) Batista, Paulo Nogueira J/Da Crise Internacional a Horatória Brasile:i-

(2) 

" ra • 
Agozin, Manuel ·R. e 'Ribeiro, Vicenté 
directas er1 (',mérica Latina: tendencias 
Integrac i pn Lat inoamer i cana, junho de 1987. 

. 
B., "Invers i ones extranjera.s 

rec i entes y perspe-ctivas", 
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As correntes de invest iniE"ntos estrangeiros tedem a se concentrando en-

tre países desenvolvidos~ Al~m disso, a América Lati na, que na década de 

70 representava a principal região de paÍses e• desenvolvimento receptora 

de inversões estrangeiras, se viu perdendo sua posição para os países 

asiáticos do Terceiro Mundo. (1) 

A questão da redução dos investimentos estrangeiros pode ser melhor 

compreendida se ti vermos em mente a crise que assolou estes países no 

início da década d~?.B0, que tratamos no item anterior. 

A política rec·essiva adptada no Brasil, expressa na redução da demanda 

e investimentos internos como a contraface dos 51Jperávits que deveriCim ser 

obtidos para fazere:-m frente ao pagamento dos servi tos da dívida externa, 

i mp~ct aram negativamente as proj eç:Ões dos investi dores i nt ernac i o na i s. Um 

D'Jtro fator determinante das expectativas do capital internacional pode 

Ser encontrado na permanente crise cambial por que passou o país, criando 

(!) Agozi11, Manuel R. e RiLeiro, Vicente B. op. cit. 



-14-

receios quanto a condução das políticas de controle sobre a remessa de 

capitais. 

A convergência destes fatores afetaram o nível de inversões estrangei-

ras no país, conforme pode ser visto na tabela 2. 

No Brasil. os investi mentes internos se reduziram brutalmente em 1983, 

mantendo ta>:as extremamente reduzidas, se comparadas com a década ante-

rior. 

Além do impacto negativo que a r~messa de recursos ao exterior tiveram 

sobre o balanto de pagamentos~ os investimentos estrangeiros em capital de 

risco, q•lE representam um aporte de divisas para o país, foram brutalmente 

restringidos. Soma-se a isso o fato de que muitos dos investimentos das 

emPI"Esas de cap i ta 1 estrangeiro ao se darem com a r e inversão dos 1 ucros, 

ampliava o estoque de capital da economia, e, partindo-se da suposiç:âo de 

·que no mínimo o percentual de recursos enviados ao e>:teFior não se alte-

rasse, os fluxos sobre o estoque de _capital aumentavam. Certamente, como 

res•Jltado, o balanç:o de.- pagamentos apresentou signif'icat iva red•Jr;:âo em 

seus níveis, conforme demonstra a tabela 3. 



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

EM ·us~ MILHOEE< 

--------------------------------------------------------------
DISCRIMINACAO 1983 1984 l 1985(a) : 1986(b) 

---------------------------·-----------------------------------
11) Invest~ direto(c)l 664 1.077 710 70 

2) Conversao 425 731 537 400 

3) In v. di Feto novo 239 346 173 (330) 

4) Remes. }lJC. e di v. 758 796 1.059 1.100 
( d) 

:5> Ent r. 1 i q .. divisa (519) (450)" (886) 1.430 .. • --------------------------------------------------------------
·FONTE: Banco Central do Brasil 
(a) Dados 
(b) Proj. 
(c)E>:clui 
( d) E:<c lu i 

prel imin .. 
com base em dados 
r e i nvest. 
lucros reinv. 

do BC 



iABElft:i - iKASSFtiEri~IA úE RECü~SOS REA:iS tl.r Er.fRIC~- 1~fl~/198ô 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
DI~-CriliRiiCiO : 1980 : 1981 : i%2 : 1983 : 19fl4 : 1985 J !986 

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------: 
l Export. ~r bens 2~.132 23.293 ~i.175 21.899 27.805 

~ Export. rlr brns. r s.rrv. llil.O fatorrs 1.185 1.58( 1.257 1.298 L52<1 i .7~7 1.568 

l Exilortocor~- total (it2) 21.317 24.875 21.-432 23.197 ·2B.527 27.346 16.766 

I bport. dr brns 22.955 22.191 19.395 15.42~ 13.916 13.168 12.960 

i bport. dr brhs r t;.t'rv. nao htrns 3.651 3.785 3.9t5 2.866 2.771 2.783 2.768 

; bporhcoes- tohl (<1t5) 26.686 25.876 2J.2ii 18.21õ 16.687 15.FJl 15.061 

'Transfer. dr rrcurs.os rrais. (3-6l 15.2891 l!.ii11i I!.BbBI 11.642 11.395 !1.110 

; iran~frr. sobrr expo~tacor~ 7/3 (%) <24.8) 14.11: (B.]): 2!.1 41.5 41.7 41.5 

1 Prod.Int .Bruto 251.239 275.949 : 1B1.144 : 268.)06 211.660 221.!97 ~~9.466 

iransf. sobrr Prod.lnt.Bruto <2.U (i.4l: U.6J: 2.) 5.! 5.2 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Fmms: Banco Crntral do Brasil e FGV 

-·--........ ,.~. -~----·----··-~-~-~---·-_,._--------.----------..--·--------
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f:t convergência, portanto, ·de vários fatores impactaram perversamente a 

economia brasileira na dÉcada de oitenta. Dentre eles, a crise do endivi-

damento C>:terno, com a interrupç:ão do mercado voluntário de créditos, a 

consequente crise interna, representada, sobre~udo, no aumento do end1vi-

damento do setor pÚblico e a tendência dos investimentos estrangeiros, 

tanto na busca de novas regiÕes quanto nas projeç:Ões pessimistas de suas 

expectativas frente ao quadro da economia brasileira. Estes fatores com-

pÕem o pano de fundo no qual a conversão passa a ser ventilada como umas 

d:as formas de se equacionar o endividamento e>:terno. 

' 
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CAPÍTULO II 

A CONVERSÃO NO BRASIL 

2.1 O processo da conversão 

Com a crise do endividamento e a percep,~o da inadimpl~ncia dos países 

devedores, o mercado secundário de títulos da dívida externa apresentou um 

perfil mais atraente aos investidores interessados nesses pa{ses. O de:sá-

gio sobre os títulos atingiram níveis sem precedentes, expressando o dese-

jo dos cre:dore::s em sanear suas carteiras de: ativos. Os bancos norte-amer i-

. .-
canos, 1 iderados pelo CITICORP (i), implementaram uma pol l't ica de formaç:âo 

de reservas em 1987, para arcarem com as possíveis perdas na negociaç:ão 

dos títulos e foram seguidos por outros bancos. 

Diante disso, o me-rcado secundário foi auCjuecido e: as oper-aç;Ões de 

conversão se intensificaram; de uma cifra de US$ 206 bilhOes em 1986, sal-

tou em 1988 para US$ 2.100 (2). 

(1) Bae-r. Mônica "Ao Correr do tlartdo, a conversão da dívida e-m investi
mento e as novas formas de financiamento E>:terno", Novos Estudos, nú
nJero 18, 5e:tem!Jro de 1987. 

(2) ~leyer, Arno e Narques, f1aria Sílvia Bastos "Implicacôes Hacroeconômi
c:as da Conversâo da Divida E>:tern<~", Centro tlt- Estudos ~lonetários e de 
Economia Internacional, Instituto Bra!:>ilE·iro de Economia da Fundação 
Gdúl i o Varga<;.. 
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Cada Pil ís adotou uma pol {t ica espec ífi_ca para tratar da conv~rsâo. No 

Brasil foi através dos leilões, regulamentados pela Resolução 1460, que se 

deu a convt'rsão da dÍvida vincenda depositada no Banco Central, com o país 

se apropr-iando de parte do deságio pra.t icadci no mercado secundário. É o 

que mostrarea:os no prÓ;.:imo item. 

2.2 A conversão no Brasil 

As discussões ac:erca do processo .de conversão da dívida e:derna em in-

vEstimentas 9anhou maior ênfase com a .deteriorizaç:ão nos termos de renego-

ciaç:âo da dÍvida, apÓs a moratória mexicana em 1982. 

No Brasil, apesar da possibi1 idade de ser feita a conversão desde mea-

dos dos anos sessenta, foi através da Carta Circular 1125 de novembro de 

1984 que o governo passou a regulamentar esta operaç:âo (i). De acordo com 

o disposto n~ Carta, o governo estabelecia a ~onversâo pelo seu valor 

(i) O Decreto-lei iS9B de 1977 concedia desconto direto sobre o lucro real 
do!> divide;-;dos oriundo!i de açÕes adquiridas por meio da conversão para 
empresas controladas por capital e!>hangeiro; o Decnd.o-lei 1994 con
cedia cré-G:to financeir-o às empresa~; que fizessem a conversão. iieye:-r, 
Arno e Marcp.LES, J1aria Sílvia Bastos op. ciL 

~ ·---·~--.,.,.... .... -, .. --·.·-·--·······---·----- -·-·--- ~~-·-·--
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de face para os crÉ-ditos diretos interempresas ou para os bancos que pas-

sassem a ser acionistas de empresas no país. 

Porémr com o mecanismo da conversão regulamentado pela C.C. 1125, os 

títulos brasileir·DS eram adquiridos no mercado secundário com um deságio e 
' 

converti dos internamente: pelo seu valor total de face, deixando o país de 

se apropriar de parte: do deságio. 

Frente a est_a situaç:ão e face à necessidade do país de: apropriar-se: de: 

parte do deságio praticado no mercado se:curidário, foi baixada em fevereiro 

de 1988 a Resoluç:ão 1460 que ditava as novas regras para o processo de 

conversão no Brasil. Foi à luz das disposi.;ôe:s contidas neste documento 

legal que: se deram os leilões no ano de: 1988. Segundo a Re-so1uç:ão, as 

dívidas já ve-ncidas e- de-positadas no Banco Central seriam conve-rtidas em 

investimentos atravÉs de leilÕes de de-ságio. Neste-s leilões, onde era 

f'b:ado o teto a ser convertido como precaudi:o do impacto que a conversão 

poderia ter sobre a-base monetária, como veremos mais adiante~ era nego-

ciado o de-ságio. O inve-sti dor que adquirissE um t {tulo da d{vida 
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externa vencida brasileira com deságio no mercado secundário, participaria 

dos leilÕes, onde ofereceria este título ao ~anca Central com um desconto 

sobre o seu valor de face. Uma vez efetuada a opera~ão, o investidor rece-

beria um certificado de registro de capital estrangeiro- depois de ter 

setJ projeto aprovado no valor 1 Íquido negociado no leilão. Depois de 

doze anos o capital poderia ser repatriado. (i) .. 
Os recursos oriundos da conversão formal,- denomina~ão deste tipo de 

opera,ão eram direcionados para duas áreas específicas, a saber, área 

incentivada E área " na o incentivada. Naquela o deságio a ser apropriado 

pelo Banco Central era menor e os rectJrsos eram destinados a projetos nas 

áreas da Sudanh Sudene, EspÍrito Santo e Vale do Jequitinhonha. A área não 

incentivada não especificava as regiÕes como rEcEptoras dos investimentos 

e o deságio a ser apropriado pelo Banco Central era , por conseguinte, 

·maior. 

(1) Meyer, tlrno e Marques., Naria Sílvia Bastos. op. cit. 
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• 

A conversão da d{vida n~o vencida, conversão informal, não dependia 

dos sistemas de leilÕes, e, neste caso, o deságio seria negociado entre as 

partes, cabendo ao investi dor informar ao governo para que se procedesse 

ao registro do capital. No entanto, outras modalidades que não a transfor-

maç:âo do título em investi mente foram implementadas neste caso, sendo a 

"bicicleta" uma das mais conhecidas.(!) 

A conversão informal independia dos leilões por se tratar de dívida 

não vencida e que portanto não encontrava-se depositada no Banco Central; 

assim sua conversão não impactar ia a base monetária. 

Antes· da implementaç:ão· da Resolução 1460, através da Resoluç:ão 1416, 

de outubro de 1987, o governo tentou vincular a conv~rsão à SEcurit iza,âo 

da d{vida, ou seja, a transforma~ão da divida externa Em t{tulos de longo 

(1) "A biciclEta é uma operação com títulos da dívida vincendã que envolve 
o credor, o devedor e O intermediário. Este recebe do mutuário final o 
pagamento enl cr-uzados dt:: um título óa óívidi:l e>:terna qut:: esteja por 
ve:ncer, comprado pelo intermediário no extHior c:o;:a dólares adquiridos 
no mercado paralelo de câmbio. ( ••• )Acertado o Oer.conto e tendo rece
bido do mutuário os cruzador, correspondentes, o inter11ediário (no caso 
o bicicleteiro) volta ao black para adquirir outros dólares e seguir 
par-a outra volta na sua rentável bicicleta", Lima, Bethinia Sampaio de 
Oliveira "Conversão da Dívida: bent-·fícios ambÍ.guos e estreitos" Infor
me ConJuntunl do Centr-o de Estudos de Conjuntur::. - CECON - dt- outu
bro/novembro de 83, da Univnsidade Estadual de Campirlas. 

---·-~·------=..,......,.......-.- -·-·--·___...__,......-~ --,~'-~~---~-··~·~ ~ -~-- _________ , __ .--.. -~-------· ---- ---- __ ., ___ ---.-~- ·-· 
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prazo (ou transforn1-aç:ão da d(~ida velha em dívida nova). Nesta passagem o 

paÍs se apropriaria de uma parte do deságio praticada no mercado secundá-

rio sobre o total do estoque da dívida. "Isto podE'ria ser feito por meio 

de: 

a) um desconto em relaç:ão ao valor de face da di vida velha; 

b) taxas de juros inferiores às de mercado para a dívida nova; OlJ 

c:)uma c:ombinaç:ão das duas alternativas." (1) Os títulos de longo prazo 

seriam negociáveis no mercado secundário e poderiam ser convertidos em in-

vestimentas diretos no país. Segundo Paulo Nogueir_a (2). o governo dispu-

nha. de dois álibis para in1ple-mentar a troca dê\ "dívida velha" por "dívida 

nova": a moratória e a não regulamentaç:ão do processo de conversão da dí-

vida em investimentos, pois a manutenção do não pagamento dos jur-os e a 

não regulamentação da conversão 'tlaria ao governo o raio de manobr-a para a 

negocia~ão. No entantoy esta estrat~gia do então ministro Bresser Pereira 

não foi adiante por estar inserida num programa de renegociação da dÍvida 

CU Batista. Paulo Nogueira, "Da Crise Internacional à Moratória Brasilei
r<~" 

(2) id ibid. 
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CAPÍTULO III 

OS EFEITOS MACROECONôMICOS DA CONVERSZO 

3.1 Introdução 

Com a int~nsifica~ão das operações de conversão pelo paÍs durante o 

ano de 1988, ampliaram-se as controvÉrsias" acerca do tema. Pontos pos-iti-

vos como a redução do estoque da dívida, incentivo aos invest imentos,aces-

so do país à te:cnolog ia estrangeira, dentre: outros vinham sendo propalados 

pelos defensores da conversão. Por outro lado, a substituição de investi-

mentes diretos por investimentos via conversão, o impacto negativo desta 

operação sobre o balanç:o de pagamentos, a base mondár.ia, a~ contas do go-

verno, são alguns dentre os muitos pontos negativos apontados pelos que 

criticavam este mecanismo de redw;ão da dívida E>:terna. 

O objetivo deste capítulo É apontar os principais efeitos macr-oeconô-

micos .associados à conversão, q'Jais sejam, os in1pact'os sobre o balanç:o de 

pàgamentos, sobre a base monetária vinculados às contas do governo, bem 

como o impacto sobre aos investimentos. 



~ 
. 
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~O impacto sobre o balanc;::o· de pagamentos 
_i ... 

i Do ponto de vista do b~lanç:o de Pê19e~.mentos, há trÊs aspectos básicos a 

~onsiderar: reduc;::ão dos pagamentos a título de juros correspondentes às 
' 

I rareei as convert i das, aumento da remessa de lucros e di v i dendo's e subst i-

I tuic;::ão de investimentos que: representariam aporte de divisas para o país 

r por investi mentes via conversão. 

I É pert~nente a controvérsia a respeito do impacto da conversão sobre o 

balanço de pagan1entos, pois operacionalmente há. a troca de uma parcE'la do 

estoque dívida por investimento direto no país •. Ademais, as vantagens do 

capital de risco sobre o capital de emprÉstimo são bem definidas: as re-

messas de recursos do capitc-.1 de risco estão vincJJlBdBs ao êxito do inves-

timento enquanto que o re~arno sob a forma de pagamento do principal e ju-

r os do capital de: emprÉstimo ilide:pe:nde do êxito das apl ica~Ões destes r e-

cursos. Soma-se a isso o fato de: que o capital de: emprÉstimo está vincula-

do às flutuçôes das taxas de juros internacionais. 

- ------,-·----------.......--·-
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rodos estes fatores, dentre.outros, atribuem à converão um aspe~to po-

para o país que: a realiza. No entanto, há outros aspectos a consi-

que estão alÉ'm da imagem Positiva do capital de risco sobre o capi-

tJ1 dE' empréstimo. 

Com ê\ conversão, há uma troca. de um titulo da dívida brasileira c:om 

deságio por moeda nacional a ser investida inter.namente. Este deságio tor-

na o 'dólar mais barato para uma empresa que deseja inveStir internamente 

do que ser i a se o investi menta SE deSse pe} as v i as normais. Ou seja, se 

uma empresa desejasse investir US$ 75 111il, ela obteria com US$ 50 mil um 

título da dívida E}:terna brasileira deUS$ 100 mil no mE'rcado SE'cundário e 

c:onvE"deria este título em investimento no pa{s, contando com o deságio 

apl ic~do intern~n1enter ~o invés de trazer para o pa{s os US$ 75 mil, não 

se contabilizando a entrada de divisas. 
' 

· Outro aspecto a abordar ser i a a maior remEssa de recursos ao e>:ter i ar, 

pois considerando-se que a conversão representasse um aumento dos investi-

mentos, consequentemente o estoque de CCI.Pital dà economiCI. aumentC~.ria, e, 

portanto, o flu>:o de recursos <:~.o e>:terior slõ'ria ~ntensificado. 
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' 

Além dos l~cros, os dividendoS, royalt ies e assistência técnica s~o fato-

res que estariam relacionados com a remessa de recursos ao e>:terior, sem 

que hoyvesse a contrapartida dos dólares correspondentes ao investimento. 

Ser i a necessário, por parte das autoridades gover-namentais, um confro-

le intensivo das remessas de recursos ao exterior visando protegE'r as re-

servas do país. No entanto, parece improváve·l que haja uma determinaç:ã.o 

legal para se efetuar este tipo de controle, dada a pr6pria complexidade 

dos itens envolvidos na questão. 

Face à dificuldade na obtenç:ão de dados a rESP.eitO do efeito da con-

versão sobre o balanç:o de pagamentos(!), demonstrarE'mos os resultados ob-

tidos em um e>:ercício efetuado pelo Instituto Brasileiro de Economia da 

Fundaç:âo Gectt.Ílio Vargas do ,Rio de Janeiro (2) onde foram consideradas 

hipóteses que se aproNimavam dos da<los re:ferentes a conversão no país. 

(i) "As incertezas em relao;ão ao<.> pagamento:~ de principal da dívida com os 
bancos con1erciais e a repatriação do capital convertido apÓ5 o período 
de carênci.a, o ôe~conhecimento dos retornos associados aos projetos 
financiados pela conversão e à indeterminação da ta}:a de juros a se:r 
utilizada no cálculo dos retornos do capital dE- empré5tiom", 1-íeyer, 
Arno e th>rque:s, Naria Sílvia Basto!> op. cit. 

(2) id ibid. 

,. 
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segundo o referido exercício~ .num horizonte de cinco anos o Brasil teria 

uma perda deUS$ 1.3 bilhÕes relativa a uma conversão deUS$ 15.5 bilhêes. 

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

dos juros referentes à parcela convertida. 

ApesC~;r dos resultados da simulação estarem estritamente vinc1Jlados às 

hipóteses da mesma, sua contribuição. é válida para se ter uma idéia do 

quanto deveria ser o deságio no mercado interno para que a conversão re-

presentasse um ganho para o país. Segundo a simulação, esta taxa estava 

ac·ima de 44,2~- "bem mais prÓ>:imas das taxas de deságio dos títuios bra-

si lei r os no mercado secundário" ( 1) - para uma taxa de jUros i nternaci o-

nais de 9Z. TambÉm o país teria um ganho com a conversão caso esta taxa de 

juros aumentasse significativamente. resultando num ganho líquido para a 

economia brasileira. expresso no ~~o pagamento a título de Juros das par-

celas convertidas. 

(1) Me!ler Arno E Narque5, Maria Sí1via Ba!;tos op. ciL 
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Deste modo, para anular. o efeito da remessa dF lucros ao E:'xt·eriorT a 

ta>:a de juros e o deságio no mercado interno teriam que alcançar cifras 

irreais. O 111ontante a SET convertido poderic;~. ser um dos itens a serem 

intensificados porém esbarraria na restrição imposta pela base mone:tá~ia, 

conforme veremos a seguir. 

Em conclusão, podemos atribuir um caráter· negativo da conversão sobre 

o balanÇ"o de pagamentos, pois há que se ter em mente at€ que ponto o não 

pagamento dos juros correspondentes à parcela convertida mais que compen-

saria a remessa de lucros, dividendos e serviços relacionados ao aumento 

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

visas para o pe;.Ís, umi:l ve:z que há apenas um c.bat imento de estoque da di-

vida em troca do registro de capital. 

3.3 o impacto da conversão sobre a base monetária 

Os re:cyrsos .Pass{veis de conver:são f'orma1 são os depÓ~itos em moeda 

estrangeira· no banco Central (ORME), nos ·moldes da Circular 230 e da 

Resolu,ao 432, relativos a parcela5 de principa1 e juros vencidos E 
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respectivos encargos. A conversão desses recursos teri~ como conseqüÊncia 

a expCI.nsão da base n1onetár ia. uma vez que se encontram depositados no 

Banco Central. 

Face ao contexto de crise inflacionária e crise econômica em que se 

encontra a economia brasileira, a propensão dos agentes econômicos para 

manterem o poder aquisitivo da moeda sEria .acentuada com a ·e-xpansão da ba-

se monetária, o que resultaria na fuga da moeda para ativos reais. A colo-

cação de títulos .Públicos para arre-fecer a expansão da base seria neutra-

lizada dado o PErfil Ímp~r _da nossa_ dívida pÚblica, vale dizer, o nipido 

giro da dívida pÚblica brasileira, com a liquidez dos títulos pÚblicos 

quase que i medi ata, desembocar i a numa pressão adicional sobre: as t;n:as dE 

juros com efeitos perversos na economia. Isto porqtle o aumento das ta>:as 

dE juros dos tftulos pdblicos remeteria~ questão do acirramento do endi-

Yidamento púb1 lco como a contraface: da conversão. Como'conseqüÊncia, os 

investimentos públ ices .. tenderiam a ser reduzidos para diminuir a Pressão 

' 
i~ • • 
f 
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dos gastos sobre os cofres pÚblicos. Por outro lado, a redução do crédito, 

via aumento das taxas de juros, como um dos mecanismos de se evitar um au-

ment o acentuado da bi:\se lnonetár i a, repercurt i r i a ne·gat i vamente sobre o in-

vest in1ento privado. Ademais, numa economia onde predominam os ol igapÓ) i os, 

certamente um aumento nas ta~as de juros como pressão de custos para as 

empresas seriam repassados aos pre,os, acentuando a espiral inflacionária. 

Na real idade, ao converter os ORNE em investi mentes e tentar arrefecf:'r 

o impacto monetário da conversão através da c·otocaç;ão de t itulos pÚblicos, 

0 governo estaria trocando uma fonte de: financiamento de ·tango prazo por 

uma de cU'rto prazo, e>:pressa no rápido giro da dívida interna. (i) 

(1) Keyer, Arno e Karqu~á, Karia Sílvia Bastos op. cit. 
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No já •encionado E>:ercício.realizado pela Funda~ão Gett.Ílio Var-gas para 

procurar quantificar o iMPacto da conversão sobre a base monetária, consi-

derou-se as conversões realizadas através do sistema de leilões, as real i-

I 
zadas pela Carta Circular 1125 e a conversão prevista no acordo'de renego-

ciação da dívida externa em setembro de 88, liberadas sem o deságio (i). O 

Q"' impacto sobre a base monet'ár i a - considerando-se seu estoque em dezembro 

~ 
<(de 1987 de US$ 7 bilhÕes - foi de aproximadamente 407.. Este n11mero está 

u - próximo dos· 38,67., referentes à conversão de US$ 2,7 bilhÕes, cifra Z bem 

::l 
-. pub 1 i cadil. w pela imprensa em setembro de 1987 relat iya a conversão da dÍvida --u o o 
w 
Li 

vencida e casos especiais de d(vida vincenda. <2> 

Outro indicador do impacto da conversâo sobre a base monetária refere-

-se ao peso dos recursos c:onvertidos no total dos fatores· de e>~pansionis-

tas (3). Segundo os indicador~s do Banco Central, tal peso seria de 3.3~ 

sendo este um resultado s~jeito a contesta~ão face à imprecisão dos dados. 

(i) Pelas hipéteses as!>IJmidas nesh• exercício, seria11 convertidos no pri
lmorro ano US'ii 2.8 t.rilhões., no segundo US'ii 2:25 bi1h'ões no terceiro E 
q1.1arto US!. 2.7 bilh'ões por ano E no quinto US$ 2.55 bilhÕes. 

(2) Lima, Bethania Sampaio de Oliveira op. cit. 
(3) id itJid. 

--·- -·· .. _____ --------···------~----···--··· ··-·-.·-~ ·-
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Isto posto, conclui-se que sob o ponto de vista da base monetária, a 

.conversão possui um aspec:t o tambÉm negativo, na medi da em que, tomando-se 

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

pansâo brutal. 

Logicamente tal expansão repercurtiria sobre a dívida pÚblica e, con-

siderando-se sua especificidade no que tange a rapidez de seu giro, os 

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

como a estatizaç:ão da dívida brasileira constitui-se no principal fator de 

·- .-
desequilíbrio financeiro do setor pÚblico <1>, a conversão como uma das 

alternativas de reduç:ão do endividamento e>:terno do pa{s em nada equac:io-

naria este problema, ao contrár-io, tenderia a acentuá-lo. 

(i) Oliveira, Fabrício Augu5to de op. cit. 

.. ......... ,.,_ 
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3.4 O impacto da conversão sobre os investimentos 

A princípio, a conversão constitui-se num estÍMulo ao investi menta es-

trangeiro, uma vez ~ue é concedido ao investidor um subsídio cambial, ex-

pressa no deságio aplicada no mercado secundário qu~ O- país dejxa de se 

I apropriar. 

Porém cabe questionar qual ser ia o impacto macroeconômico da conversão 

sobre o invest ime:nto agregado e consequentemente sobre a economia bras i-

1 e i r a. 

Como mencionamos no decorrer deste trabalho, a entrada de novos inves-

ti mentes aumenta o estoque de capital estrangeiro r1a economia, e supondo 

que o flm~o de recursos enviados ao exteriol'" seja uma percentagem constao-

te deste estoque, com o aumento dos investimentos através da conversão, o 

impacto sõbre a ótica do balanço de pagamentos seria negativo, ou seja, na 
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111 cd Ida em que i\ conversão PD.de, por um lado, representar um est {mula ao 

aumento dos investimentos, isto esbarraria na restrição imposta pelo ba-

lan~;o de pagamentos. Sob esta ótica o balanç:o de paganumtos constituir-

-se-ia num entrave à entrada de novos investimentos via conversão, uma·vez 

que não se configura, nesta operação, nenhum aporte de novos recursos. 

Ademais, se os recursos oriundos da conversão fossem aplicados na 

captação de aç:Ões para investimentos na bolsa de valores, este mecanis•o 

dever i a ser acompanhado de uma amp 1 i aç:ão do mercado de ti tu los pr i ntár i os. 

lsto remeteria • a questão de uma ampl iaç:ão dos i.nve-st i mentes pÚbl ices e 

privados a serem financiados pela conversão. Porém não S€ V€rifica, na 

atual conjuntura, uma disponibilidade- do capital Privado E condiç:ÔES para 

0 capital p~blico na implementação deste intento (f), e, consequentemente· 

uma abertura da· bols~:~. de valores~ ao capital oriundo da conversão 11signifi-

caria nada mais que acirrar a demanda espEculat iva deste mercado, havendo 

o risco de desencadear um movimento de ruptura, com E"fE"-ito~ perversos so-

bre a estrutura produtiva" (2). 

Baer, MBnica op.cit. 
i d i b i J. 
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Sob o ponto d~ vista da transferência de tecnologia, a conversão pode-

ria representar um benefício ao país, desde que a entrada de novos inves-

t imentos representassem, através do aporte de novas tecnologias, um aumen-

to da produtividade e da compd i t i v i da de i ndustr·ial. 

Do exposto, conclui-se que, a prior i, o impacto macroeconômico da con-

versão sobre o investimento agregado parece impreciso. 

No e>:ercício anteriomente mencionado realizado pela Fundação Getúlio 

Vargas, biJscou-se aval i ar o irnpactó da conversão sobre o investi mente 

agregado partindo-se da equ~ção: 
• 

S-I = CC, 

onde S representa a poupanç:ê'l e I, invest imE'nto e CC o saldo em conta cor-

rente do balanço de pagamentos. Também desagre:QOlJ-se:- a poupanç:a e o inves-

t ime:-nto entre o setor privado e p~blico, ficando a equa,~o: 

(Sp-lp)+(Ss-Is> = CC 
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O déficit em conta corrente (CC) se reduz. como resultado da re-dução 

das importações (pois não se configura a entra:da de divisas no pÍs), e com 

a redução dos pagamentos a titulo de juros (partindo-se do próprio resul-

tado a que chega o exerc{cio quando da análise do efeito da convers~o so-

bre o balanço de pagamentos)~ 

Supondo que todos os recursos oriundos. da conversão sejam direcionados 

para o setor privado (dada a pouca atratividade do setor pÚblico)y e ten-

do-se em 11ente a equação supra mencionada, simultaneamente à redução do. 

déficit em conta corrente ocrreria _um aumento de lp. sem um aumento cor-

respondente de Sp (uma vez que se trata da conversão da dívida vencida já 

depositada no Banco Central). Portanto a parcela Sp-lp SE tornaria defici-

tária. 

Para compensar este déficit, o saldo do setor pÚblico (Sg-Ig) deveria 

ser superavitário .. Ora, isso significaria. dizer que ou Sg aumentasse, ou 

19 se reduzisse (i}. Adrnit indo-se que o saldo em conta corrente ficasse 

(1) A incompatibilidadE' entre a obtenção deste supe-rávit e a conversão não 
deve ser ignorada, dado o impacto der, ta operaçao ~;bn: a~ c:onta5 pÚbl i
cas, conforfi,r:· abordamos no item 3.2. 
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inalterado, um aumE'nto de lp também seria compensado por uma reduçã"o na 

- parcela CSg-Ig). 

Apesar do aparato analítico de sabor neocláSsico, o exercício supra 

111enc i onado au>: i 1 i a em nossa anál i se na busca a resposta para a questão 

inicialmE-nte posta, qual s~ja, do iMpacto di conversão sobre o investi-

mente agregado e a economia. 

Quando se tE'm em mente que a conversão pode representar um est írnufo 

aos investi mentes, uma vez que recursos que se encontravam depositados no 

Banco Central eram convertidos para este fim, há que se p~nsar- no efeito 

global no nível de investi.mentos, tanto público quanto privado. Na medida 

em que, nos termos do E'>~ercício apresentado, há o crowding-out dos inves-

ti mentes pÚblicos, o efeito da conversão sobre o nt'vel dos invest in1entos 

não pa~ECE ser tão favorável • 

• 
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Por- out.ro lado, c:onforme-·tratamos no item 1.2, a despeito do·subsi'dio 

cambial envolvido na opera~ão, as decisões de investimento estão mais 

atreladas a outros aspectos e "na atual conjuntura o que se afigura como-

mais relevante para as decisões de investimento está menos associado ao 

crédito e mais às condiçÕes probh:mát ic:as para um cálculo mais seguro so-

bre as receitas futuras prováveis de inveSti~entos adicionais e para o 

deslanche de gastos em infra-estrutura produtiva, este Último dificultado 

em virtude da crise financeira do setor pÚbl_ico'' (1). 

(i) li11a, Bethânia Sampaio de Oliveira., op. tit. 

' 



-38-

CONCLUSa O 

Ao longo deste trabalho procuramos escJarecer o conte)':to em que as 

operaç:Ões de conversão passaram a ser intensificadã.s, qual seja, quando da 

c r i se do endividamento externo e com a percepç:ão de que a mane í r a como v i-

nham sendo conduzidas as negociaç:Ões em torno da dívida nâo pareciam levar 

a um equacionamento do problema. 

Con1 a adoç:ão do esquema de conversão no Brasil através dos leilõeS, 

pontos favoráveis e desfavoráveis passaram a se contrapor. Demonstramos 

q•Je esta: operaç:ão causa efeitos negativos no balcmt;o de-pagamentos, por 

não repl"esentarem o ingresso de -divisas, e _por aumentarem o estoque de ca-

pital da economia, repercurt indo num aumento .dos fluxos de recursos ao ex-

terior a título de lucros, dividendos, royalties, dentre outros. Há que se 

pensar também q1Je, em não representando um aporte de div.isas, a capacidade 

do país er importai'" se restringe, se comparada com o ingFesso de capital 

de Fisco co~ a entrada de dÓlares. 

-..-..;:.,.,_.,. -~_.._____,...,._.., '"'""' ___ .. '" " ,,.........,.,_."iill?•.!e~~""~'~' =--·~-,~~r<~--"'...,.. " spo :e"-+'"' .,._,_,"'·'"--'"""··-IR.,..,_'" ç s '"', • •• ., <M'<',.......~ 
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A base monetária constitui'-se numa restriç:âo à conversão, pois se con-

verte recursos que já se encontram depositados no Banco Central. Com isso, 

os efeitos sobre as contas pÚblicas seriam inevitáveis, pois com as opera-

ç:Ões de open market como um dos mecanismos da.política monetária par.a se 

restringir a liquidez da economia, as taxas de juros seriaru elevadas e 

acentuadas pelo rápido giro da dívida pÚblica brasileira, que lhe € pecu-

1 i ar. 

Ade-mais, se se pensar no endividan1ento do setor público como a contra-

face do endividamento externo do país, não seria racional ver a conversão 

como uma das alternativas para reduzir o endividamento externo e sobretudo 

seu ônus sobre a economia brasileira, levando-se em conta o mencionado no 

parágrafo anterior~ 
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Ao se discutir a conversão, pelo menos resta a possibilidade de que os 

investimentos venham a ser intensificados no p_aís, uma vez que há um sub-

s1'dio cambial c:once;dido ao investidor. No entanto; a tendência do capital 

internacional está mais relacionada a fatores como as e>:pectativas quanto 

a conduc;:ão da economia bras i 1 e i r a e aos rdorn·os do empreendi menta, com a 

potencial idade de outros mercados do que com o crédito em si. 

No exercício rEalizado pela FGV demonstrou-se que, a despeito de tafs 

fatores, É questionável o aumento do nível de investimento da economia 

através da conversão uma vez que um possível aumento dos investimentos 

privados se da•~ i a• às custas de ulila reduc;:ão do i nvest i menta pÚb 1 i co. 

Atualmente a idéia da conversão voltou a ser v~iculada nos bastidores 

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

Acenou-se para a possibilidade de: se: converter os títulos da dívida e:>:te:r-

na em participa~Oe:s de: investi dores estrangeiros na privatização das 
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empresas estatais~ Certament~'este mecanismo não implicaria nuaa e>:Pansão 

direta da base monetária~ porém, não podemos perder de vista as atuais 

tendências dos investi mentes estrangeiros. a crise interna Ga economia 

brasileira, além da falta de uma defini~ão p9r parte dO governo sobfe o 

processo de Privatiza~ão das estatais. 

Em sendo dd errn i nada a conversão nos moldes a c i ma descri tos, a apro-

priação de boa parte do deságio praticado no mercado secundário, a trans-

parÊncia e a vigilância das autoridades governamentais neste processo, se-

riam uns dos requisitos básicos para que os efeitos sobre a eco~omia fos-

Melhor seria se a conversão estivesse inserida num esquE-ma mais amplo 

de n~negociadí.o da dívida •. onde fosse 'assegur"ado ao país as c:on::lic;Ões ne:-

cessáFias ao se·u crescimento e Eonsequentenlente· ao equ'ac:ionamento de ques-

tões que há algum tempo assolam a economia brasileira. 
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