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A conversio de divida em investimento direto tem sido utilizada em diversos pai-
ses devedores, nos ultimos anos, como mecanismo de redugdo da divida externa.
Este trabalho analisa a experiéncia brasileira de conversdo formal de divida, du-
rante o ano de 1988, e suas implicagSes macroecondmicas. As principais conclu-
sdes sd30 que, em um horizonte de cinco anos, a conversdo gera perda liquida de
divisas, aumenta as necessidades de financiamento interno do governo e tem efeito
incerto sobre a taxa de investimento da economia. Além disso, a existéncia de es-
quemas de conversdo de divida restringe a utilizacdo de mecanismos de redugio
de divida externa, como a securitizagdo, superiores do ponto de vista do pais
devedor.

1. Introdugdo; 2. A conversdo e a crise da divida externa; 3. O esquema brasileiro
de conversdo; 4. Implica¢cées macroecondémicas da conversdo; 5. Conclusdes.

1. Introdugédo

Apos o inicio da crise da divida externa em agosto de 1982, o mercado secun-
dario de titulos de paises devedores desenvolveu-se rapidamente. Predominavam,
inicialmente, nesse mercado, opera¢des de troca de titulos entre institui¢oes cre-
doras para ajustar suas carteiras de empréstimos. Posteriormente, com a percep-
¢d0 cada vez mais generalizada da faléncia do esquema convencional de negocia-
¢do0 dos débitos externos e a convicgdo crescente de que parte do servigo da divi-
da é, de fato, incobrével, essas opera¢des evoluiram para a troca de titulos por
moeda, por valor inferior ao valor de face. Isto permitiu que empresas interes-
sadas em investir nos paises devedores adquirissem titulos da divida com desdgio
e os convertessem em investimento direto. Por outro lado, os bancos credores,
dependendo de sua situag¢do, puderam desfazer-se de seus créditos no mercado
secunddrio ou converté-los diretamente em capital de risco.

* Trabalho desenvolvido no dmbito do Convénio Finep-Cemei/IBRE/FGV. Os autores agra-
decem o auxilio de Isabelle Marie Thérése Petit-Yvelin, na realizacdo das simulagGes, e os
comentdrios e sugestdes de Paulo Nogueira Batista Jr., Edmar Bacha, Eustdquio Reis e Sér-
gio Ribeiro da Costa Werlang.

* *Economista do Centro de Estudos Monetdrios ¢ de Economia Internacional do IBRE/
FGV.

* * *Professora do Departamento de Economia da PUC/RJ. Este trabalho foi desenvolvido
quando a autora era economista do Centro de Estudos Monetdrios ¢ de Economia Interna-
cional do IBRE/FGV.
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A montagem e a execugdo de esquemas de conversdo de divida externa em
investimento direto, verificadas em diversos paises devedores, entre 0s quais o
Brasil, trouxeram consigo o aumento da controvérsia a respeito dos possiveis
beneficios que esses esquemas trariam para o pais envolvido. Este trabalho ana-
lisa, usando como referencial o esquema adotado pelo Brasil em 1988, as impli-
cagOes das operagdes de conversio de divida para o balango de pagamentos, a
base monetaria, as contas do governo e os investimentos.

Deve-se ressaltar que, além das operagGes realizadas por meio do esquema
formal, tem ocorrido volume significativo das chamadas conversdes informais,
que nao contam com a intermedia¢do do Banco Central. Tais opera¢des tém, em
virios aspectos, impacto distinto das opera¢Ges formais de conversio, muitas
vezes dificil de ser quantificado. Por esse motivo, e devido a falta de informagdes
sobre o montante convertido, as conversdes informais nio foram consideradas
nos exercicios de simulagdo apresentados neste trabalho.

Com relagdo ao balango de pagamentos, a conversio formal tem basica-
mente trés efeitos: a) reduz o pagamento de juros externos;b) substitui parcial-
mente investimentos externos novos; ¢) aumenta as remessas de lucros (ndo s6
porque cresce o estoque de capital externo de risco, como também porque au-
menta a remessa — autorizada ou nao — de lucros que antes eram reinvestidos no
pais). Adotando-se hipdteses aproximadas para o caso brasileiro em 1988, verifi-
ca-se que a conversdo de US$ 15,5 bilhdes em cinco anos implicaria perda liqui-
da acumulada da ordem de US$ 1,3 bilhdo. As perdas sio mais acentuadas no
inicio do periodo, € somente no quinto ano, quando a redu¢ao no pagamento de
juros torna-se maior que as perdas com investimentos e remessas de lucros, co-
mega a ocorrer impacto positivo sobre o balango de pagamentos. Para que a con-
versdo gerasse ganhos liquidos em um horizonte de cinco anos, supondo-se que a
taxa de juros externa seja de 9%, seria necessiria uma taxa de desconto nas ope-
ragGes de conversdo superior a 44,2%, mais proxima, portanto, dos desagios pra-
ticados no mercado secunddrio.

No que diz respeito ao impacto da convers3o sobre a base monetiria e as
finangas publicas, o importante é destacar que, com a conversdo da divida exter-
na sob responsabilidade do Banco Central, o governo perde uma fonte de finan-
ciamento externo de longo prazo, a ser compensada internamente. O financia-
mento através da emissdo primdria de moeda é limitado pela inflagdo elevada e
pela fuga de moeda para ativos reais, moeda estrangeira ou “‘quase-moeda”. O
recurso a expansio da divida publica interna também se encontra restrito pelos
prazos curtos de vencimento e elevada liquidez dos titulos do governo. Desta
forma, em um contexto de inflagdo alta e instdvel, o governo ndo tem outras
opg¢des (supondo-se dado o déficit publico) sendo financiar as operagdes de con-
versdo com moeda ndo-remunerada (base monetdria) ou com moeda remunerada
(titulos publicos).

Finalmente, ndo se pode garantir que o esquema de conversdo atinja um de
seus principais objetivos, que ¢ o de aumentar a taxa de investimento da econo-
mia. Como jd foi dito, as conversGes substituem parcialmente os investimentos
externos novos. Podem também deslocar investimentos de residentes no pafs, ja
que as dificuldades de financiamento do setor puiblico e a necessidade de contro-
lar a liquidez da economia podem levar o governo a financiar as conversdes com
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cortes de investimentos ptblicos ou redugdo do crédito para o setor privado. Por
outrg lado, a execugdo dos projetos de investimento financiados pela conversio
dependerd do poder de fiscalizagdo do governo. Portanto, parece arriscado con-
cluir que ocorrerd elevagdo do investimento agregado em decorréncia das opera-
¢oes de conversdo.

A se¢do seguinte deste trabalho mostra como o esquema de conversdo da
divida em investimento ganhou énfase apds a crise da divida externa. A terceira
se¢do descreve as regras que nortearam as operagdes formais de conversio reali-
zadas em 1988. Uma avaliacio do impacto dessas operag¢des sobre o balango de
pagamentos, a base monetdria, as contas do governo e os investimentos é apre-
sentada na se¢do 4. A ltima segdo resume as principais conclusGes do trabaliho.

2. A conversdo e a crise da divida externa

O impulso recente das operag¢des de convesdo tem origem na crise da negocia¢do
convencional da divida dos paises em desenvolvimento. O esquema concebido
pelos credores para contornar um periodo supostamente curto de iliquidez dos
paises devedores logrou evitar uma débdcle dos bancos comerciais mais vulnera-
veis a crise da divida, mas nio conseguiu restabelecer a capacidade de pagamento
dos paises devedores a um nivel compativel com a disponibilidade de financia-
mento voluntdrio no mercado internacional de crédito. Tampouco conseguiu
restabelecer as condiges para a retomada do crescimento econdmico sustentado,
com estabilidade de pregos, nesses paises.

O crescimento das operagdes de conversao foi, em larga medida, facilitado
pela existéncia de um mercado secunddrio para os titulos da divida bancéria dos
paises em desenvolvimento. No inicio, esse mercado ainda incipiente foi predo-
minantemente utilizado para a troca de dividas externas entre as institui¢Ges
credoras que desejavam reestruturar suas carteiras de empréstimo. Estima-se que,
em 1985, o valor das transagdes, medidas pelo valor de face, ndo tenha ultrapas-
sado a casa dos 2 a 3 bilhdes de délares.! Com a crise do enfoque convencional
de negociacdo da divida externa e a gradativa deterioragdo econdmica dos paises
devedores,” o mercado secunddrio evoluiu rapidamente para opera¢ges de troca
de divida por moeda, abaixo do par.?

Em 1987, dois eventos relacionados deram alento adicional ao mercado

-secunddrio e a conversido da divida externa em investimentos. A moratoria brasi-
leira de 20 de fevereiro reforgou a percep¢do de que parte da divida externa dos

1Vatnick (1988, p. 1).-

2A dificil situagdo em que se encontram os 15 paises mais endividados pode ser avaliada
observando-se a evolugdo de alguns indicadores econémicos. Tomando-se como base os anos
de 1982 e 1987 e considerando-se os 15 paises conjuntamente, constata-se que a inflagio
nesses paises duplicou, o produto per capita estagnou, a taxa de investimentos caiu de
21,5% para 17,1%, a razdo entre a divida externa e as exportagdes de bens e servigos aumen-
tou de 268% para 337% e a razdo entre a divida externa e o PIB passou de 42% para 50%.
Ver World Economic Outlook (1988, p. 40, 65, 128 e 129).

30 valor das transagGes no mercado secunddrio alcangou aproximadamente US$ 5 bilhdes
em 1986. Ver Proceedings of a Conference. . . (1987, p. 5 e 28).
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paises em desenvolvimentc € de fato incobrdvel. A reagdo dos bancos nio tar-
dou. No dia 19 de maio, o Citicorp anunciou a decisdo de aumentar em US§ 3
bilhoes suas reservas, para fazer frente a deterioragdo de seus empréstimos aos
paises devedores. O gesto do Citicorp foi seguido por outros grandes bancos
americanos e ingleses. O Citicorp anunciou também a intengdo de converter par-
te de seus créditos em investimentos de risco. A formagdo de reservas permitiu
que a maioria dos grandes bancos americanos e ingleses se preparasse para absor-
ver eventuais perdas decorrentes de futuras negociagdes da divida externa.*

As transa¢Oes no mercado secunddrio dos titulos da divida externa dos
paises em desenvolvimento alcangaram cerca de US$ 12 bilhdes em 1987, e
estima-se que tenham atingido cerca de US$ 20 bilhdes em 1988.° Ao mesmo
tempo em que o mercado se expandiu, aumentou o desdgio aplicado sobre os
titulos transacionados, como mostra a figura 1. Cabe ressaltar que a redug¢do do
valor de mercado da divida externa dos principais devedores atingiu todos os
paises, inclusive a Colombia, que nio havia reescalonado sua divida com os ban-
cos comerciais até fins de 1988.

O crescimento do mercado secundario € do desagio indica que um naimero -
crescente de institui¢des bancdrias, a luz dos resultados obtidos com as negocia-
¢oes tradicionais da divida, desejava, cada vez mais, desfazer-se dos empréstimos
concedidos aos paises em desenvolvimento. Muitos bancos preparados para acei-
tar prejuizos, ou seja, aqueles que jd haviam contabilizado perdas ou estabelecido
reservas suficientes contra seus empréstimos, optaram por vender seus titulos da
divida externa no mercade secunddrio. Empresas interessadas em investir nos
paises devedores passaram & adquirir esses titulos com desdgio e converté-los ao
par, ou com desconto, em moeda do pais devedor. Os papéis da divida externa
tornaram-se, assim, uma excelente oportunidade para a aquisi¢do de moeda local
a taxas de cambio favorecidas.

Por outro lado, bancos com elevado grau de envolvimento relativo com os
paises devedores, menos dispostos a se desfazer de seus empréstimos no mercado
secundario para evitar prejuizos maiores, passaram a converter diretamente parte
de seus créditos em empreendimentos de risco nos paises devedores.

A venda de titulos da divida externa de paises em desenvolvimento estd
associada a expectativa quanto ao pagamento futuro do servigo da divida exter-
na. Um banco s6 aceita trocar um crédito por moeda ou por participagio em
empreendimentos de risco abaixo do valor de face, se o valor atual dos retornos
esperados sobre o empréstimo for inferior ao valor atual dos retornos obtidos
com a aplicagdo dos recursos decorrentes da venda do crédito ou, entdo, inferior
aos retornos esperados das aplica¢des de risco.

* Ap6s a moratéria brasileira e a decisio do Citicorp, o Federal Reserve (FED) americano
procurou facilitar a conversdo dos empréstimos dos bancos comerciais em capital de risco.
Até agosto de 1987, a participagdo dos bancos americanos em qualquer empreendimento
fora do setor financeiro no exterior era limitada a 19,9% do empreendimento. Pelas novas
regras baixadas pelo FED, os bancos podem adquirir até 100% das agdes de uma empresa
ndo-financeira localizada nos paises altamente endividados, desde que as agSes sejam adqui-
ridas por meio da conversdo de divida externa. Ver Blackwell e Nocera (1988, p- 18).

*The World Bank, Market-Based Menu Approach, (1988, p. 3 e 28).
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Figura |
Preco de mercado da divida externa: puises selecionados
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Dados basicos: Relatorio da Gazera Mercantil, 16. 18 e 19 abr. 1987 p. 4. Gaze-
ta Mercantid, 22 ¢ 24 out. 1988. p. 24 e Fundagio Getulio Vargas. Conjuntura
Econémica, p. 158. mar. 1988.

Elaboragdo: Centro de Estudos Monetdrios e de Economia Internacional IBRE,
FGV.

“Maxima do més.

° “Inclui Argentina. Chile. Colombia. Equador. México. Peru e Venezuela. Média
obtida com base nas cotagdes de cada pais ponderada pelo valor da respectiva
divida externa.

O desejo de muitos bancos de se desfazerem de seus empréstimos e o cres-
cimento do mercado secunddrio ofereceram aos paises devedores a possibilidade
de captar parcialmente o desagio praticado nesse mercado, por intermédio da
aplicagdo de um desconto na conversdo da divida externa em moeda local.

A conversdo da divida externa em investimentos diretos ndo se constitui,
no entanto, na Unica forma de um pais devedor apropriar-se de parte do desdgio
praticado no mercado secunddrio. Com a faléncia da negocia¢do convencional,
desenvolveram-se outros mecanismos que permitem aos bancos sair das negocia-
¢Oes da divida externa ou reduzir seu envolvimento com os paises devedores,
desde que aceitem a aplicagdo de desagio sobre seus empréstimos originais. Den-
tre esses mecanismos cabe destacar a securitizagio da divida externa, isto €, a
transformagio da divida em bonus de longo prazo de maturagdo com a aplicacdo
de desdgio sobre o principal original ou sobre a taxa de juros. A securitizacdo
voluntdria da divida foi incluida nos acordos da divida externa da Argentina, de
agosto de 1987, e do Brasil, de setembro de 1988. O México. por sua vez,
realizou um leildo para a transformagdo de sua divida bancdria e bonus em
fevereiro de 1988.

A conversio, bem como a securitizagdo, tem sido implantada como meca-
nismo essencialmente voluntdrio. Aos bancos que desejam sair do processo de
negocia¢do ou reduzir sua carteira de empréstimos ¢ dada a op¢ao de vender seus
titulos no mercado secunddrio, converté-los em moeda do pafs devedor ou.
entdo, transformd-los em bonus. A implantagdo de um esquema de conversio
desestimula a adesdo dos bancos a um esquema de securitizagdo. Os beneficios
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de um esquema de securitiza¢do res)resentam, desta forma, o custo de oportuni-
dade de um esquema de conversdo.” Do ponto de vista do pais devedor, ndo bas-
ta, portanto, que os beneficios da conversdo superem os custos. E necessario que
os beneficios liquidos da conversdo superem os beneficios liquidos da securiti-
zagdo.

3. O esquema brasileiro de conversdo

A conversdo de divida externa em capital de risco vem sendo realizada hd bastan-
te tempo no Brasil.” Em alguns momentos houve incentivos diretos a essas ope-
ra¢des, como o estabelecido pelo Decreto-lei n® 1.598, de 26.12.77. Esse decre-
to autorizava as empresas controladas por capital estrangeiro a deduzirem do
lucro real os dividendos de agdes preferenciais, desde que tais agdes tivessem sido
criadas mediante a conversio de empréstimos externos. Tal incentivo foi manti-
do até 31.11.79 pelo Decreto-lei n© 1.654, de 29.12.78. A tabela 1 mostra que o
volume de conversdes aumentou até 1979, declinando significativamente nos
dois anos seguintes. Posteriormente, o Decreto-lei n® 1.994, de 29.12.82, conce-
deu crédito financeiro as empresas que convertessem empréstimos externos em
capital de risco. A concessdo desse crédito, de 5 a 10% do montante convertido,
“foi prorrogada até o final de 1984 pela Portaria n© 316, de dezembro de 1983,
do Ministério da Fazenda.

Além desses incentivos fiscais, a crise da divida externa, iniciada em 1982,
representou considerdvel estimulo as operagdes de conversdo, na medida em que
os créditos brasileiros passaram a ser transacionados com desdgio no exterior.
Conseqiientemente, reduziu-se o incentivo a entrada de investimentos externos
novos no pais, pois os investidores dispunham de op¢ao mais rentdvel de aplica-
¢d0: comprar titulos da divida externa brasileira com desconto e converté-los em
capital de risco, pelo valor de face. Observando-se a tabela 1, verifica-se que o
volume de créditos externos convertidos nos anos de 1983, 1984 ¢ 1985 foi o
mais expressivo de todo o periodo: US$ 1,78 bilhio no triénio. Por outro lado, a
partir de 1983 ocorreu queda acentuada no ingresso anual de novos investimen-
tos diretos, de cerca de USS 1,6 bilhdo em média noe periodo 1978-82 para US$
0,5 bilhdo no qilingiénio seguinte.

Em junho de 1984 as opera¢Ges de conversdao precedidas de cessao de di-
reitos crediticios foram proibidas pelo Banco Central. Essa disposi¢do foi regula-
mentada na Carta-Circular n©® 1.125 do Banco Central, de 9.11.84, que autori-
zava conversdes em investimento apenas quando se tratasse de:

a) créditos concedidos originalmente por entidades ndo-financeiras do exterior a
empresas no Brasil (créditos intercompanhias); e

b) créditos de institui¢des financeiras internacionais, ndo precedidos da cessdo de
direitos crediticios, assumindo tais institui¢des a titularidade do investimento.

Para uma anilise dos beneficios de um esquema de securitiza¢cdo no caso do Brasil, ver
Batista Jr. (1988, p. 167-96).

7Sobre os antecedentes histéricos da conversio, ver Batista Jr. (1983, p. 103-16), Paiva
& Malan (1987), Monteiro (1988) e Corréa do Lago (1988).
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Tabela 1
Investimentos diretos e conversdes da divida — 1975-87
(US$ milhoes)

Anos Investimentos diretos brutos® Conversodes
1975 1.080,9 56,3
1976 1.190,9 82,0
1977 1.014,8 108,6
1978 1.160,6 1599
1979 1.831,2 207 4
1980 1.595,1 39,3
1981 1.963,2 1.8
1982 1.369.9 1432
1983 -'567.0 4520
1984 490.1 745,6
1985 4853 581,2
1986 4354 2059
1987 651,0 3436

Fonte: Banco Central do Brasil. Boletim mensal, jun. 1988.
*Exclusive conversoes.

O objetivo dessa medida foi desestimular a substitui¢gdo de investimentos
novos por investimentos com base em conversdo. Além disso, procurava-se evitar
que empresas estrangeiras com subsididrias no Brasil repatriassem capital e, pos-
teriormente, adquirissem titulos brasileiros com desdgio no mercado secundario,
convertendo-os em capital de risco pelo valor de face. Essa operagdo, embora
resultasse no cancelamento da divida externa correspondente aos titulos conver-
tidos, implicava perda de reservas internacionais do pais. A Circular n® 1.125 es-
tabeleceu ainda que o prazo minimo de permanéncia no pais dos recursos con-
vertidos seria o da opera¢io de crédito original. Neste periodo, ndo poderia haver
transferéncia de titularidade do investimento ou repatriagio de outros investi-
mentos. .

Embora a Carta-Circular n® 1.125 tenha restringido as opera¢des de con-
versdo, ndo houve aumento na entrada de recursos novos para investimentos (ta-
bela 1). Na verdade, a redu¢do no ingresso de investimentos externos desde 1982
ocorreu nio apenas no Brasil, mas no conjunto dos paises atingidos pela crise da
divida externa.® Esse fenomeno ndo pode, portanto, ser explicado apenas pela
existéncia de esquemas de conversio de empréstimos em capital de risco. Na rea-

8No Brasil, os investimentos diretos liquidos de repatriagdes, remessas de lucros e dividen-
dos e conversGes tém sido negativos desde 1983. Considerando-se em conjunto Argentina,
Chile, Colombia, Equador, México, Peru e Venezuela, verifica-se que a entrada anual de in-
vestimentos diretos e em carteira (inclusive conversoes) caiu de cerca de US$ 5,7 bilhdes no
triénio 1980-1982 para US$ 1,9 bilhdo no periodo 1983-1987 (Intcrnational Monetary
Fund, International Financial Statistics, 1988).
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lidade, a queda dos investimentos estrangeiros também estd associada a redugdo
do nivel de atividade economica nos paises devedores € ao temor de que a crise
da divida externa tenha reflexos sobre o capital de risco (dificultando, por exem-
plo, a remessa de lucros e dividendos).

Em novembro de 1987 foi publicada a Resolugdo n® 1.416 do Banco Cen-
tral, estabelecendo novas regras para a conversio. Esta resolugdo nao chegou a
ser aplicada, tendo sido substituida pela Resolu¢do n® 1.460, de 1.2.88. Ambas
as resolugdes trazem importante inovagdo em relagdo aos esquemas anteriores,
que consiste na possibilidade de o pais apropriar-se, pelo menos parcialmente, do
desagio com que a divida externa ¢ transacionada no mercado secundario.

A principal diferenga entre as Resolugdes n® 1.416 e n© 1.460 € que a pri-
meira estabelecia um mecanismo de vinculagdo entre operag¢des de conversdo e
de securitizagao da divida. Na verdade, a Resolugdo n® 1.416 representou uma
tentativa do entdo Ministro da Fazenda, Luiz Carlos Bresser Pereira, em colocar
em funcionamento algum esquema de securitiza¢do da divida externa brasileira,
associado a realiza¢do de operag¢des de conversio.

A legislagio relacionada a conversdo da divida compreende, além da Reso-
lugdo n® 1.460, as Circulares n® 1.302 e 1.303,° e as Cartas-Circulares n©8
1.778 € 1.779,'° todas do Banco Central. Esses documentos regulamentam tan-
to as conversdes através de leildes em bolsas de valores como as ndo-sujeitas a
esse sistema (exclusive as chamadas conversdes informais). Vale ressaltar que as
propostas de conversio que foram apresentadas ao Banco Central até julho de
1987 continuaram sujeitas ds normas da Carta-Circular n® 1.125.

Além desses mecanismos para conversio, o acordo de reestrutura¢do da
divida externa de setembro de 1988 prevé a conversdo em investimento direto de
US$ 1,8 bilhdo dos US$ 5,2 bilhdes de empréstimos concedidos pelos bancos
comerciais ao pais. Essas operagdes de conversio serdo realizadas pelo valor de
face dos titulos, durante trés anos (obedecendo a um teto mensal de US$ 50,0
milhoes), devendo ter inicio um ano apés a efetiva¢do do acordo.

Os recursos passiveis de conversio, com ou sem cessdo anterior de crédito,
abrangem cerca de US$ 75 .0 bilhGes (em valores aproximados de dezembro de
1987), discriminados entre:

1. Créditos bancdrios vincendos de médio e longo prazos e seus respectivos en-
cargos, n3o depositados no Banco Central (cerca de US$ 42,0 bilhdes).

2. Depositos voluntdrios no Banco Central de divida a vencer e seus encargos
(cerca de USS$ 4,0 bilhges).!!

3. Depositos em moeda estrangeira no Banco Central, relativos a parcelas de prin-
cipal e juros vencidos e respectivos encargos (cerca de US$ 29,0 bilhes).

De acordo com a legislagdo, a conversdo em investimento dos valores refe-
rentes ao item 3 estd sujeita ao sistema de leildo. Excetuam-se, portanto, desse

? Datadas de 13.3.88.
19 Datadas de 22.3.88.

11 peferentes a Resolugdo n® 229, de 1.9.72, a Circular n® 230, de 29.8.74, & Resolugdo
n® 432, de 23.6.77, e a Circular n® 600, de 22.1.81.
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mecanismo, os recursos correspondentes aos itens 1 e 2. Uma excegdo adicional
ao sistema de leildo ocorrerda quando a finalidade da conversdo for o pagamento
de empréstimos de entidades do setor publico, amparados pelo aviso MF n® 30
e similares, ou de créditos externos de médio e longo prazos dessas mesmas enti-
dades.

Para fins de controle da politica monetdria, os leildes para conversio de
divida estdo sujeitos a tetos a serem determinados pelo Banco Central, sendo
50% dos recursos destinados a aplicagdes de cardter geral e 50% a investimentos
em dreas incentivadas (Sudene, Sudam, Espirito Santo e Vale do Jequitinhonha).
Em 1989, o limite mensal para conversdo em leildo foi de US$ 150,0 milhges da
divida liquida de desconto. A liberagdo de recursos convertidos referentes aos
depositos voluntdrios no Banco Central, assim como das operagdes sujeitas as
normas da Carta-Circular n® 1.125, também estd condicionada a programagio
estabelecida pelo Banco Central.

Nas operag¢des de conversdo realizadas pelo sistema de leildo, a determina-
¢do da taxa de desconto, que representa o prego que os investidores estdo dispos-
tos a pagar para realizar o investimento desejado, constitui o ponto central do
sisterna. Esse prego é afetado por varidveis como o desdgio dos titulos da divida
externa no mercado secunddrio, o dgio no mercado paralelo de dolares e o retor-
no esperado dos projetos a serem financiados pela conversio, bem como pela
expectativa a respeito de alteragdes no esquema de conversdo.

‘A taxa de desconto apurada em lejldo é determinada pela interagdo entre a
oferta (fixada pelo Banco Central) e a demanda de recursos. Os leildes, tanto
para a drea livre como para a incentivada, iniciam-se com o antncio da taxa de
desagio minima de 0,5% e dos lances dos participantes. Se o valor total dos lan-
ces, ou seja, o valor total demandado, for maior que o montante de recursos
ofertado, é anunciada uma nova taxa de desconto (em intervalos de 0,5%), maior
que a anterior, e assim sucessivamente. Quando o somatério dos lances associa-
dos a uma taxa de desconto for igual ou inferior a oferta de recursos, liquida de
desconto, encerra-se o leildao. No caso em que a demanda seja inferior a oferta, o
saldo remanescente serd rateado a taxa de desconto imediatamente anterior.

As figuras 2 e 3 mostram a determinagdo da taxa de desconto para as dreas
livre e incentivada no segundo leildo para conversdo de divida em capital de ris-
co, realizado em 2.5.88 na Bolsa de Valores de Sdo Paulo. O desconto como per-
centagem do valor de face atingiu 32% na drea livre (US$ 72,0 milhes foram
convertidos a essa taxa e US$ 3,0 milhGes a taxa de 31,5%) e 15% na drea incen-
tivada. Observe-se que o nivel atingido pela taxa de desconto estd relacionado a
existéncia de um limite para o volume de recursos a serem convertidos.

Realizado o leildo e autorizada a conversdo, o investidor terd a op¢do de
retirar os recursos depositados no Banco Central em até 30 dias, ou deixd-los sob
a forma de depédsitos ndo-remunerados em moeda estrangeira. A retirada poste-
rior desses depositos obedecerd a um cronograma a ser definido em conjunto
com o Banco Central.

A liberagdo dos recursos correspondentes aos créditos convertidos e o re-
gistro dos investimentos ser@o feitos pelo valor liquido de desconto. Em termos
do passivo externo do pais, ocorre redugido em seu montante total e mudanga em
sua composi¢do. As operagdes contdbeis realizadas sdo:
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1. Cancelamento de um registro de empréstimo externo.

2. Registro de investimento direto, pelo valor liquido de desconto do emprés-
timo convertido. .

3. Crédito em uma conta de “ganhos de capital™, pela diferenca entre o valor de
face e o valor liquido de desconto do empréstimo.

Com relagdo ao destino dos recursos resultantes da conversio, a Resolugdo
n® 1.460 estabelece que estes poderdo ser aplicados:

a) na integralizagio do capital de novas sociedades;
b) no aumento de capital de sociedades jd existentes;
¢) na subscri¢do de cotas de Fundo de Conversdo — Capital Estrangeiro.

No que se refere a remessa para o exterior dos lucros e dividendos gerados
por esses investimentos, o esquema de conversdo nio estabelece disposi¢des adi-
‘cionais, além das previstas na Lei n¥ 4.131, de 3.9.62 e na legislagao fiscal apli-
cavel. O prazo minimo para a permanéncia no pais dos recursos convertidos é de
12 anos, a partir da data de sua capitalizagdo. Vale mencionar que as empresas
que ja tenham participagdo de capital estrangeiro somente poderdo realizar re-
messas ao exterior, a titulo de retorno ou ganho de capital, se depositarem no
Banco Central, até completar-se o prazo de 12 anos, montante equivalente ao da
CONVersao.

As operag¢Oes de conversdo ndo sujeitas ao sistema de leildo, que compre-
endem a divida bancdria vincenda de médio e longo prazos e seus encargos, dife-
rem, em alguns aspectos, das realizadas por meio de leildo. Sdo eles:

— ndo existem limites para a conversdo da divida vincenda dos setores piblico e
privado, nio depositada no Banco Central;

— no caso dos depésitos voluntdrios no Banco Central de divida a vencer, os
recursos convertidos serdo liberados pelo valor de face dos titulos;

— em ambos os casos (divida vincenda depositada ou nio no Banco Central), o
registro dos investimentos serd pelo valor de face dos créditos, deduzido de des-
conto fixado pelo Banco Central com base no desconto médio do leildo imedia-
tamente anterior a operagdo, ou no desconto negociado entre os interessados, o
que for maior;

- os recursos convertidos poderdo ser aplicados, adicionalmente aos casos jd
mencionados, na compra de participagdes societarias;

— a divida externa do setor piblico somente poderd ser convertida em investi-
mento junto a entidades do proprio setor publico.

Em sintese, o esquema de conversdo regulamentado pela Resolugdo n?
1.460 apresenta dois objetivos centrais. O primeiro deles € a apropriagdo, pelo
pais, de parcela do desdgio com que os titulos da divida externa brasileira sdo
negociados no exterior. O outro é canalizar recursos para o financiamento de
investimentos.

4. ImplicagGes macroecondomicas da conversdo

O esquema de conversio de divida externa em investimentos diretos adotado
pelo Brasil em 1988 pode ser objeto de um estudo de caso para uma avaliagdo
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Figura 2
Segundo leildo de conversdo da divida externa
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Figura 3
Segundo leildo de conversdo da divida externa
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dos pros e contras da conversdo, da 6tica do pais devedor. As implica¢des de um
esquema desse tipo sdo inumeras. A andlise que se segue limita-se as principais
implicagGes da conversdo para a politica macroeconomica. Com esse objetivo,
s3o examinados os efeitos sobre o balango de pagamentos, a base monetdria, as
contas do governo e os investimentos.

4.1 Efeitos sobre o balanco de pagamentos

Existe uma crenca difusa de que a conversdo tem efeito liquido positivo sobre o
balango de pagamentos. O argumento mais freqilentemente citado ressalta que a
conversdo permite amortizar a divida externa em moeda local e reduzir o paga-
mento externo de juros, em troca de um aumento do capital de risco estrangeiro,
com interesses de longo prazo no paifs e retornos vinculados ao €xito do investi-
mento realizado.

Do ponto de vista do balango de pagamentos existem, de fato, alguns
aspectos que tornam a conversdo atrativa para o pais devedor e que dizem res-
peito, normalmente, a vantagens do capital de risco sobre o capital de emprés-
timo. Abstraindo-se dos capitais de natureza concessional, pode-se dizer, em
termos gerais, que o desenvolvimento econdmico deve ser financiado preferen-
cialmente por intermédio de fundos de longo prazo, cujos retornos estejam asso-
ciados aos fluxos de renda dos projetos financiados. Isto quer dizer que, do pon-
to de vista do balan¢o de pagamentos, o capital de risco pode ser preferivel ao
capital de empréstimo, pois aquele tem seu retorno condicionado ao éxito ou
fracasso do projeto, enquanto os empréstimos tém seus retornos estabelecidos
em contrato.

Pode-se dizer, adicionalmente, que o investidor externo tem maior interesse
na situagdo economica de um pais. Diferentemente do credor externo, cujo in-
teresse primordial estd na capacidade de um pais gerar divisas para o pagamento
do servigo da divida, o investidor externo tem também interesse direto no de-
sempenho econdmico interno, caso a rentabilidade de seu investimento dependa
do comportamento do mercado doméstico.

Outro aspecto a considerar € que, no caso do capital de risco, o investidor
assume inteiramente o risco cambial. No caso de projetos nio voltados exclusiva-’
mente para o atendimento do mercado externo, uma desvaloriza¢do cambial real
diminui o valor em divisas da renda gerada pelo projeto e reduz a remessa de
lucros ao exterior. Em se tratando de capital de empréstimo, o devedor arca in-
teiramente com o risco cambial, pois o pagamento de juros em divisas € fixado
contratualmente. Cabe ressaltar, também, o importante fato de que a remessa de
lucros, ao contririo do pagamento de juros, estd imune a flutuagdes da taxa de
juros internacional.

Argumenta-se com freqiiéncia que, no caso brasileiro, as remessas de lu-
cros, como propor¢do do estoque de capital, tém sido inferiores a taxa de juros
sobre os empréstimos externos. Enquanto as remessas de lucros representaram
4% do estoque de capital de risco estrangeiro entre 1988 e 1987, a taxa de juros
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média sobre a divida externa total foi de 10,6% no mesmo periodo." 2 A menor
remuneragdo do capital de risco vis-d-vis ao capital de empréstimo pode, em prin-
cipio, constituir-se em um poderoso estimulo a conversdo, da 6tica do pais deve-
dor. Este argumento deve, no entanto, ser visto com cautela, uma vez que as re-
messas a0 exterior relativas ao capital de risco ndo se limitam aos lucros. A assis-
téncia técnica, os royaities e outras comisstes, bem como o subfaturamento de
exportagdes e o superfaturamento de importag¢des, podem constituir-se em for-
mas disfarcadas de remessas de lucros dificeis de serem controladas e quantifi-
cadas.

Os argumentos acima mencionados ressaltam os aspectos potencialmente
positivos da conversdo da divida externa em investimentos. Existem, no entanto,
outros fatores que tornam a conversio menos atrativa do ponto de vista do ba-
lan¢o de pagamentos.

Empresas estrangeiras que antes financiavam empreendimentos nos paises
em desenvolvimento por intermédio de investimentos ou empréstimos inter-
companhias tém, agora, a op¢do de financiar suas atividades por intermédio da
conversio. Isto significa que a conversdo substitui parcialmente recursos novos
em moeda estrangeira. Como a conversao ¢ uma mera opera¢io de transformagdo
de um titulo da divida externa em moeda local, na qual ndo hd nenhum aporte
de recursos externos novos, a substitui¢do provoca, de imediato, uma perda de
divisas para o pais. A questdo ¢ saber qual o grau de substitui¢do de investimen-
tos novos, isto &, que seriam realizados com aporte de divisas ou de mercadorias.
Em principio, se poderia supor que a conversio substitui 100% dos investimen-
tos estrangeiros que seriam realizados na auséncia de um esquema de conversdo.
Esta n3o €, no entanto, uma hip6tese razodvel. O esquema adotado pelo Brasil,
além de fixar um prazo minimo de permanéncia dos recursos convertidos no
pais, estabelece que empresas que ja tenham participag¢do de capital estrangeiro e
que financiem novos investimentos com a conversdo s6 poderdo repatriar qual-
quer capital, durante o prazo de caréncia, caso os recursos convertidos sejam
depositados no Banco Central. Essas restri¢bes tém o efeito de desestimular o
financiamento de certos investimentos estrangeiros através da conversio.

Outro ponto problemdtico da conversdo é o aumento da remessa de lucros
ao exterior. Esse aumento ocorre nao s6 porque crescem os investimentos estran-
geiros no pais, mas também porque aumenta a remessa de lucros antes reinvesti-
dos no pais. Com a opgdo oferecida pela conversdo, pode ser mais vantajoso para
uma empresa, ao invés de reinvestir diretamente parte de seus lucros no pais,
remeté-los ao exterior, adquirir um titulo da divida externa no mercado secun-
ddrio e converté-lo em cruzados no pafs. Este “passeio dos lucros” acarreta uma
perda de divisas para o pais, seja ele realizado por intermédio de canais formais,
ao amparo da lei, seja ele realizado por vias ndo autorizadas pelo Banco Central.
Neste ultimo caso incluem-se as remessas realizadas por intermédio do mercado

12Taxa de juros calculada com base na despesa bruta de juros como propor¢io da divida
externa do ano anterior. Ver Banco Central do Brasil, Boletim Mensal (1988) e Brasil Pro-
grama Economico (1988).

DIVIDA EXTERNA 529



paralelo de cambio e através do subfaturamento das exportagdes ou superfatura-
mento das importagdes.' 3

Essas considera¢des remetem a importante questdo da controlabilidade. Os
pagamentos referentes a divida externa depositada no Banco Central s3o estabe-
lecidos contratualmente e sio imunes a ‘‘vazamentos’” nao-detectdveis. As remes-
sas referentes ao capital de risco ndo possuem o mesmo grau de controlabilidade.
A inexisténcia de controles satisfatorios facilita a remessa de recursos ao exterior
através de canais ndo-autorizados. A conversio da divida externa pode assim
contribuir potencialmente para o aumento da saida de capitais do pais, ainda
que este fato ndo seja registrado como tal no balango de pagamentos.

A existéncia simultanea de aspectos positivos e negativos torna aparente-
mente ambiguo o efeito liquido da conversdo sobre o balango de pagamentos.
Para tentar dirimir essa ambigiidade, procurou-se fazer uma avaliagio mais pre-
cisa dos custos e beneficios da conversdo, tomando-se como base o esquema ado-
tado pelo Brasil em 1988.

Uma avaliagdo precisa dos efeitos da conversdo sobre o balango de paga-
mentos teria que se basear na comparag¢do entre os valores atuais dos ganhos e
perdas decorrentes da opera¢do. Esta comparag¢do €, no entanto, virtualmente
impossivel de ser realizada por vdrias razdes, entre as quais cabe destacar: a) as
incertezas em relagdo aos pagamentos do principal da divida com os bancos
comerciais e a repatriacdo do capital convertido apds o periodo de caréncia; b) o
desconhecimento dos retornos associados aos projetos financiados pela conver-
sd30; c) a indeterminagdo da taxa de juros a ser utilizada no calculo dos retornos
do capital de empréstimos - deve-se utilizar a taxa explicitada nos contratos
vigentes ou uma taxa que incorpore o fato de que a divida com os bancos comer-
ciais é cotada no mercado secundario muito abaixo do valor de face?

Devido a essas incertezas, considerou-se oportuno realizar uma avaliagdo
em um horizonte mais curto de tempo. Para tanto, procurou-se estimar as altera-
¢Oes nas contas do balango de pagamentos, em um periodo de cinco anos, em
decorréncia da adogdo de um esquema de conversdo. O exercicio foi realizado
utilizando-se um modelo simples de simulagio detalhado no anexo 1. Deve-se
ressaltar que os resultados das simulag¢bes ndo podem ser extrapolados direta-
tamente para um prazo mais longo de tempo.

Considerou-se que a conversdo tem essencialmente trés efeitos: a) diminui
os pagamentos de juros, porque reduz a divida externa; b) aumenta a remessa de
lucros, porque aumenta o estoque de capital de risco estrangeiro no pais e por-
que estimula o passeio dos lucros; c) reduz a entrada de investimentos estrangei-
ros € de empréstimos intercompanhias novos, porque substitui parte dos investi-
mentos e empréstimos que seriam realizados na auséncia de um esquema de con-
vers3o.

Comparando-se as contas afetadas no balango de pagamentos, apurou-se,
para cada ano, o ganho liquido (ou perda liquida) obtido com a conversdo. Este
ganho (ou perda) foi, entdo, compensado, no balango de pagamentos, por uma

13 As remessas via mercado paralelo de cambio ndo representam uma perda direta de divisas
para o pais. Contudo, o efeito dessa remessa sobre o dgio no mercado paralelo de cimbio
acaba estimulando adulteragdes nos precos registrados nas operagdes de comércio exterior.
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redugdo (ou aumento) na entrada de empréstimos externos. Esse tratamento
permitiu imputar um beneficio (ou um custo) adicional a conversio, medido
pela redugio (ou aumento) adicional no pagamento de juros no periodo seguin-
te. Alternativamente, poder-se-ia compensar o ganho liquido (ou perda liquida)
obtido com a conversdo com um aumento (ou redugdo) das reservas internacio-
nais, ou com uma reduc¢io (ou aumento) no superdvit comercial requerido. A va-
riagdo do superdvit comercial ou das reservas internacionais ndo permitiria, no
entanto, avaliar o beneficio (ou custo) adicional do ganho liquido (ou perda li-
quida) da conversdo, estritamente do ponto de vista do balango de pagamentos.

Os resultados do exercicio dependem do montante de divida externa con-
vertida em cada ano, da taxa de desconto incidente sobre a divida a ser conver-
tida, do diferencial entre a taxa de juros e a taxa de remessa de lucros (definida
como a razdo entre a remessa de lucros e o estoque de capital de risco estrangeiro
no pais) e do grau de substituigdo de investimentos externos e empréstimos
intercompanhias novos. As hipdteses utilizadas para ilustrar aproximadamente o
caso brasileiro foram as seguintes:

a) a conversio do principal, liquida de desconto, soma US$ 2.4 bilhSes no pri-
meiro ano ¢ US$ 2,6 bilhdes do segundo ao quinto ano,'*

b) a conversio do principal sem desconto totaliza US$ 0,9 bilhdo no primeiro
ano, US$ 0,15 bilhdo no segundo, US$ 0,6 bilhdo no terceiro e quarto ¢ US$
0,45 bilhdo no quinto ano;! *

¢) a taxa de desconto é de 21% (média dos oito primeiros leildes de conversio da
divida externa em investimentos diretos:

d) a taxa de juros efetiva sobre a divida bancdria a ser convertida é de 9% a.a.
(Libor de 8% acrescida de uma margem média de 1%);'®

e) a taxa de remessa de lucros aumenta em um ponto percentual em decorréncia
da conversdo, passando de 4% (média do periodo 1983-1987) para 5%;

f) os investimentos externos e empréstimos intercompanhias substituidos pela
conversio correspondem a 10% do total convertido em cada ano, sendo que des-
se percentual 5/7 referem-se a substitui¢io de investimentos e 2/7 a substitui¢do
de empréstimos (proporg¢des calculadas com base na entrada de investimentos e
empréstimos intercompanhias médios no periodo 1983-87);

g) ndo hd, ao longo dos cinco anos, nenhuma repatriagdo da divida convertida, e
ndo haveria nenhum pagamento do principal em relagdo a essa divida.

%No primeiro ano, o valor liquido convertido inclui US$ 1,5 bilhdo de conversio via leildo
e US$ 0,9 bilhdo de conversdo fora do sistema de leildo, mas sobre a qual se aplica o descon-
to médio apurado em leildo. Do segundo ao quinto ano o desdobramento do valor liguido
convertido segundo o mesmo critério € de, respectivamente, US$ 1,8 bilhdo e US$ 0,8 bi-
lhdo. Estas estimativas baseiam-se em declara¢gGes do presidente do Banco Central do Brasil.
Ver Gazeta Mercantil (14.9.88, p. 20).

150 valor do primeiro ano refere-se a conversdo ao par via Circular n® 1.125 do Banco Cen-
tral do Brasil (ver declaragdes do presidente do Banco Central citadas na nota anterior). Os
demais valores referem-se a conversdes ao pa: previstas no acordo da divida externa brasilei-
ra com os bancos comerciais).

16 A Libor de seis meses para empréstimos em délares foi de aproximadamente 8%, em mé-
dia, no periodo entre novembro de 1987 e outubro de 1988.
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As hipoteses aqui adotadas sobre a substituicdo de investimentos diretos e
empréstimos intercompanhias, bem como sobre o passeio dos lucros, tém cardter
ilustrativo, pois ndo existem estimativas confidveis a respeito. Cabe ressaltar,
também, que o modelo ndo considera aumentos nas remessas financeiras ao exte-
rior decorrentes da prestagdo de servigos técnicos, de usos de marcas e patentes,
etc. Nem considera eventuais estimulos ao subfaturamento de exportagdes €
superfaturamento de importa¢des decorrentes da conversdao. Por esse motivo, €
provavel que o exercicio subestime as remessas financeiras ao exterior em decor-
réncia da implantagio do esquema de conversio.

A tabela 2 apresenta os resultados da simula¢do. Observa-se que a conver-
sdo de US$ 15,5 bilhdes ao longo de cinco anos causa uma perda liquida de cer-
ca de US$ 1.3 bilhdo no balango de pagamentos. As perdas sdo bastante acen-
tuadas no inicio do periodo em fun¢do do predominio do efeito substituicdo e
do aumento da remessa de lucros. Apenas no final a redu¢do do pagamento de
juros mais do que compensa as perdas com investimentos, empréstimos e lucros.

Os resultados apresentados sdo, evidentemente, bastante sensiveis as hip6-
teses adotadas. Tal sensibilidade pode ser mais bem avaliada por intermédio de
um grafico que mostra diferentes combinacdes de taxas de juros e de desconto
que geram ganho liquido nulo no balango de pagamentos em um prazo de cinco
anos. Os resultados de um exercicio desse tipo encontram-se na figura 4. A curva
A mostra as combinagdes de taxas de juros e de desconto que geram ganhos li-
quidos nulos, dadas as hipoteses e e f sobre aumento da remessa de lucros e o
efeito substitui¢do acima mencionados. Pontos a direita da curva indicam combi-
nagdes que geram ganhos liquidos em um prazo de cinco anos, e pontos a esquer-
da mostram combinagdes que geram perdas liquidas. Percebe-se que os efeitos
liquidos sdo muito mais sensiveis a variagOes na taxa de juros que na taxa de
desconto. Esse resultado apenas ilustra o fato de que a conversdo se torna mais
interessante, do ponto de vista do pais devedor, na medida em que hd um au-
mento nas taxas de juros internacionais. De acordo com a curva A4, partindo-se
de uma taxa de juros internacional de 9%, um aumento de um ponto percentual
na taxa de juros pode ser compensado com uma redugdo de 6,7 pontos percen-
tuais na taxa de desconto, para manter constante o ganho liquido da conversdo.

A curva B foi tragada supondo-se que a substitui¢do de investimentos dire-
tos € empréstimos intercompanhias corresponda a 15% do total convertido e que
o aumento da remessa de lucros, como propor¢ao do estoque de capital de risco
estrangeiro, seja de 1,5 ponto percentual, Para compensar esses aumentos e ao
mesmo tempo manter o ganho liquido nulo, teria que ocorrer, em relagdo a uma
taxa de juros de 9% e uma taxa de desconto de 44,2% na curva 4, um aumento
de 3,5 pontos percentuais na taxa de juros ou de 16,1 pontos percentuais na taxa
de desconto.

Finalmente, o ponto C representa a combinagdo de taxas de juros (9%) e
de desconto (21%) que ilustra aproximadamente o caso brasileiro em 1988. Con-
siderando-se as hipGteses sobre o efeito substitui¢do e o aumento na remessa de
lucros subjacentes a curva A, o ponto C representa uma situagdo de perda liquida
tal como mostrado na tabela 2. Dada uma taxa de juros efetiva de 9%, a conver-
sdo so6 apresenta ganhos liquidos a taxas de desconto acima de 44,2%, ou seja,
bem mais proximas das taxas de desigio dos titulos brasileiros praticadas no
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Tabela 2

Estimativa do ganho liquido ao longo de cinco anos nas contas do balango de pagamentos
com a conversdo da divida externa em investimentos diretos

(US$ milhoes)

Itens . 1 2

1. Redug¢@o no pagamento de juros 04 307
2. Aumento na remessa de lucros 291 b 440
3. Redugdo nos empréstimos intercompanhias 94 79
4. Redu¢io nos investimentos diretos 236 196
5. Ganho liquido (1 — 2 — 3 —4) --621 —408

587

561

91

229

—294

Anos

4
919

702

91

229

—-103

1.268
841
87
218

122

Total
3.081

2.835
443
1.107

—1.304

%Considerou-se, a titulo de simplificagdo, que os pagamentos de juros sejam realizados em bases anuais. Dessa forma, o cance-

lamento da divida externa em determinado ano reduz o pagamento de juros apenas a partir do ano subseqiiente.
No primeiro ano, o aumento na remessa de lucros decorre exclusivamente do aumento na taxa de remessa de lucros.

Obs.. hipoteses — ver texto.



:nercado secunddrio.!” Alternativamente, d taxa de desconto média de 21% a
conversdo sO apresenta ganho liquido se a taxa de juros efetiva subir acima de
12,4%. Os ajustamentos na taxa de desconto e na taxa de juros tém que ser ainda
maiores, caso se compare o ponto C com a curva B.

Partindo das taxas médias de juros e de desconto observadas, € possivel
calcular combinagdes de aumentos na taxa de remessa de lucros e de efeito subs-
tituigdo, compativeis com ganhos liquidos nulos no balan¢o de pagamentos. Esse
exercicio tem a vantagem de prescindir de hipoteses em relagdo ao aumento na
remessa de lucros e ao efeito substitui¢do, para os quais ndo existem estimativas
razodveis. A figura 5 apresenta os resultados do exercicio realizado. Percebe-se,
por exemplo, que a uma taxa de juros efetiva de 9% e a um taxa de desconto de
21% (o ponto C na figura 4), a conversdo deixa de apresentar perda liquida no
balango de pagamentos, caso o efeito substitui¢do seja de no maximo 5% do to-
tal convertido e o aumento da taxa de remessa de lucros seja igual ou inferior a
0,73 ponto percentual. Pontos a direita da curva representam uma situa¢io de
perda liquida, como a ilustrada pela tabela 2, e pontos a esquerda, uma posigdo
de ganho liquido para o balango de pagamentos.

Figura 4
Combinagdes de taxas de juros e de desconto que geram ganho liquido nulo
nas contas do balango de pagamentos ao longo de cinco anos com a conversio
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Hipéteses:

Curva A — a remessa de lucros, como proporgdo do estoque de capital de risco,
aumenta em 1 ponto percentual e a substitui¢do de investimentos externos e
empréstimos intercompanhias corresponde a 10% do total convertido.

Curva B — a remessa de lucros, como propor¢do de estoque de capital de risco,
aumenta em 1,5 ponto percentual e a substituigdo de investimentos externos ¢
empréstimos intercompanhias corresponde a 15% do total convertido.

174 taxa de desdgio para a divida externa vencida depositada no Banco Central era de apro-
ximadamente 55% em outubro de 1988. Ver Gazeta Mercantil (22-24.10.88, p. 24).
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Figura 5
Combinagdes de efeito substitui¢do e de aumento na taxa de remessa de lucros
que geram ganho liquido nulo no balango de pagamentos ao longo de cinco anos
com a conversio da divida extema em investimentos diretos
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Hipoteses:
a) taxa de desconto de 21%;
b) taxa de juros efetiva de 2% ao ano.

As figuras 4 e 5 mostram como o resultado liquido da conversdo sobre o
balango de pagamentos depende das hipoteses adotadas. Quanto maiores a taxa
de juros, a taxa de desconto e o montante convertido e quanto menores o efeito
substituicdo e o aumento da remessa de lucros, tanto maior o ganho liquido
obtido com a conversdo. O ganho liquido varia em fun¢do de uma alteragio no
montante convertido porque a taxa de juros difere da taxa de remessa de lucros.
No presente exercicio, a taxa de juros € superior d taxa de remessa de lucros.
Um aumento no volume convertido reduz, portanto, a perda liquida do ponto de
vista do balango de pagamentos. No entanto, as implica¢gGes monetdrias deste
aumento limitam, como se verd mais adiante, essa op¢do.

Cabe frisar que o exercicio de simulagio limitou-se a considerar conversdes
de principal da divida externa. Esta é uma limita¢do razodvel, tendo em vista que
0 esquemna de conversdo brasileiro e o acordo da divida externa, ainda que admi-
tam, inviabilizam na pratica a conversio de juros. Caso o esquema de conversao
se limjtasse a conversdo de juros, os resultados seriam amplamente favoraveis sob
a Otica do pais devedor, pois a redu¢do anual no pagamento de juros seria igual
ao montante convertido.

4.2 Efeitos sobre a base monetéria e as financas puablicas

Entre os recursos passiveis de conversdo, parcela considerdvel encontra-se sob a
forma de depdsitos em moeda estrangeira no Banco Central. Como o principal
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dos empréstimos externos tem sido reescalonado, esses recursos tém represen-
tado financiamento ndo-monetdrio de longo prazo do Banco Central, que € res-
ponsavel pelo pagamento dos respectivos encargos. Nessas condi¢des, a conversdo
em capital de risco da divida externa depositada no Banco Central gera necessi-
dade adicional de financiamento interno para o governo,’® que pode ser coberta
por expansdo da base monetdria ou por colocagdo de titulos da divida publica.

A primeira vista, raciocinio semelhante poderia ser desenvolvido para as
operagdes de conversio (formais ou informais) da divida vincenda do setor pri-
vado ndo depositada no Banco Central. Com a conversdo em investimento direto
desses empréstimos ndo ocorreria, no momento do vencimento, o depdsito no
Banco Central do equivalente em cruzados do principal dessa divida. Conseqiien-
temente. o governo deixaria de contar com uma fonte de financiamento externo,
que deveria ser compensada internamente.

Entretanto, como o acordo de reestruturagdo da divida externa prevé a
reabertura do esquema de reempréstimos pelos bancos credores,’® os recursos
correspondentes a divida vincenda ndo depositada no Banco Central ndo mais
soderiam ser considerados como fonte potencial de financiamento para o gover-
no. Por essa razdo, ndo se estd incluindo as operagdes de conversio (formais e
informais) que envolvem a divida vincenda fora do Banco Central, na andlise do
impacto monetario da conversio.?°

Para analisar as implica¢Ges sobre a politica monetdria e as finangas publi-
cas, foram consideradas as conversdes realizadas através do sistema de leildo (li-
beradas pelo Banco Central com desdgio) e as conversdes de divida vincenda
depositada no Banco Central, as realizadas pela Carta-Circular n® 1.125 e as pre-
vistas no acordo da divida externa de setembro de 1988 (todas liberadas sem
desdgio). Em um horizonte de cinco anos, foram feitas as seguintes hipéteses,
compativeis com as adotadas nas simulagdes do balan¢o de pagamentos:

a) o valor liquido de desconto das conversdes através ‘de leildo ¢ de USS 1,5

bilhdo no primeiro ano e de US$ 1.8 bilhdo nos anos seguintes;

b) o valor sem desconto das converstes de divida vincenda depositada no Banco

Central € de US$ 0,4 bilhdo no primeiro ano ¢ de US$ 0,3 bilhdo nos demais

anos;

¢) no primeiro ano é convertido US$ 0,9 bilhdo através da Carta-Circular n©

1.125;

d) as conversdes previstas no acordo sdo de US$ 0,15 bilhdo no segundo ano, de

US$ 0,60 bithdo no terceiro e quarto anos e de US$ 0,45 bilhdo no quinto ano.
Em valores agregados, as operagdes de conversio que tém impacto direto

sobre a base monetdria ou sobre a divida publica'interna seriam de: ano 1 — US$

"8Dado o déficit publico.

19 < o - . . .
As operagdes de reempréstimos estardo sujeitas a tetos relacionados ao fluxo de venci-
mentos da divida.

*ODeve-se ressaltar que as conversdes informais de divida vincenda do setor piblico contri-
buem para pressionar as necessidades de financiamento do governo, na medida em que repre-
sentam transferéncia de recursos do setor publico para o setor privado. Essas operagdes ndo
serdo consideradas, devido a falta de informagdes sobre o volume convertido.
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2,80 bilhoes, ano 2 — US$ 3,25 bilhdes; anos 3 e 4 — US$ 2,70 bilhdes ao ano
ano 5 — US$ 2,55 bilhoes.

Supondo-se que as opera¢des de conversio no primeiro ano sejam total-
mente financiadas por emissdo primdria de moeda, e dado que o estoque de base
mgnetdria em dezembro de 1987 era de apenas US$ 7,0 bilhdes,?? verifica-se
que, somente para atender as necessidades de financiamento criadas pela conver-
s30, a base monetdria teria que aumentar cerca de 40% em termos reais.>* Por-
tanto, apesar de o volume convertido representar apenas 4% da divida externa
registrada com bancos comerciais em dezembro de 1987, o resultado seria uma
forte expansdo real da emisso primdria de moeda.

Em um contexto de inflagdo elevada e ascendente, e de fuga de moeda
para ativos reais, moeda estrangeira ou ‘‘quase-moeda”, fica, portanto, bastante
limitada a possibilidade de financiar as opera¢des de conversio através de expan-
sdo monetdria. A alternativa seria o governo financiar a contrapartida das con-
versdes por meio de colocagdo de titulos, o que remete a questdao do impacto da
conversio sobre as finangas publicas.

Embora o estoque de titulos publicos federais fora do Banco Central seja
relativamente pequeno (o estoque médio de titulos representou cerca de 9% do
PIB em 1987),2 3 os prazos médios de vencimento dos titulos tém sido cada vez
menores, 0 que resulta em pressdo constante para o refinanciamento da divida
mobiliaria federal. Nessas condi¢des, uma eventual reduc¢do na demanda de titu-
los publicos pode levar a rapida monetizagdo da divida interna e, conseqliente-
mente, a hiperinflagdo. Além disso, a maior parte dos titulos publicos é refinan-
ciada diariamente, o que lhes assegura elevada liquidez. Nesse caso, ndo procede
o argumento usualmente utilizado, de que o financiamento de opera¢oes de con-
versio através de expansdo da divida publica deixaria a liquidez da economia
inalterada. Na pratica, as op¢Oes de financiamento da conversio limitam-se a
emissdo de moeda que ndo rende juros (base monetdria) ou 4 emissdo de “‘quase-
moeda” que rende juros (titulos pablicos).

Outra conseqiiéncia que pode advir da expansdo da divida publica € o au-
mento dos pagamentos de juros internos do setor publico. Além do aumento no
servigo da divida interna resultante da prépria expansio do estoque, pode ser
necessario elevar as taxas de juros reais para assegurar a colocag¢io dos titulos, o
que resultaria em aumento adicional nos pagamentos de juros.

Admitindo-se que as operac¢Ges de conversdo sejam integralmente financia-
das pela colocagdo de titulos da divida publica, pode-se calcular o impacto da
conversdo sobre os estoques da divida publica interna e externa e os pagamentos
de juros do setor publico.

As simulagtes foram realizadas com base nas equag¢Bes apresentadas no
anexo 1 e nas hipdteses que se seguem:

21 Banco Central do Brasil, Boletim Mensal, 1988.
22onsiderando-se que a corregdo cambial seja igual a taxa de inflagdo.
23Banco Central do Brasil, Brasil Programa Econémico, 1988.
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a) os valores convertidos em cinco anos sdo aqueles descritos anteriormente;
b) o impacto da conversio sobre a divida externa do setor publico € dado pelo
valor de face dos recursos convertidos;
¢) o impacto sobre a divida mobilidria federal em poder do publico € fun¢do do
valor de liberagdo dos recursos convertidos;
d) a taxa de desconto nas operagdes de conversdao-€ de 21%,
e) a taxa de juros externa é de 9% (Libor + margem);
f) a taxa de juros real interna é de 12%.2*

O resultado do exercicio ilustrativo estd apresentado na tabela 3. O aumen-
to acumulado na divida mobilidria federal em poder do publico, para atender as;
conversdes de empréstimos em capital de risco em cinco anos, seria da ordem de
US$ 13,0 bilhdes. Isto representaria um acréscimo real de cerca de 41%2° em
relacdo ao estoque da divida em dezembro de 1987 (US$ 31.6 bilhdes).

Por outro lado. observa-se que a divida externa do setor publico seria re-
duzida em USS$ 15,4 bilhes, refletindo o fato de que o cancelamento da divida
externa € feito pelo valor de face dos empréstimos convertidos. Em conseqiién-
cia. o estoque total de divida do setor publico diminuiria em cerca de USS 2,3
bilhdes. valor obtido pela diferenca entre as linhas 2 e 1 da tabela 3.

Apesar dessa redugdo na divida global do setor publico, deve-se salientar
que o prazo médio da divida seria substancialmente encurtado, na medida em
que se trocaria financiamento externo de longo prazo por titulos puablicos que
tém sido colocados com prazo curto de vencimento.

As linhas 3 e 4 da tabe]a mostram o efeito, sobre os fluxos de pagamentos
de juros internos e externos do setor publico, das conversdes financiadas por
divida interna. Esse efeito depende, naturalmente, das taxas de juros considera-
das. Como nesse exercicio a taxa real interna de juros supera significativamente a
taxa externa, o aumento no pagamento de juros internos mais do que compensa-
ria a reducdo dos pagamentos de juros externos. Isto ocorreria apesar de o cance-
lamento da divida externa do setor piblico ter sido superior ao aumento da divi-
dainterna.

O impacto liquido sobre as despesas financeiras do setor piblico € estima-
do pela diferenga entre as variagdes nos pagamentos de juros internos e externos.
Dadas as hipdteses. observa-se que ocorreria pequeno aumento nas despesas fi-
nanceiras. da ordem de USS 0.4 bilhdo ao final de cinco anos.

Os resultados obtidos sio, como € previsivel, bastante sensiveis as hipote-
ses adotadas. Mantendo constantes o montante de divida externa do setor publi-
co depositada no Banco Central convertido em cinco anos e a taxa de desconto,
¢ possivel calcular as combinagdes de taxas de juros internas e externas que tor-
nam nulo o impacto da conversdo sobre as despesas financeiras.

A figura 6 mostra essas combinagdes. Pontos acima da reta representam
aumento, e os pontos abaixo da reta, redugdo das despesas financeiras. Em rela-

24Utilizou-se, ilustrativamente, a taxa real mdxima estipulada pela Constitui¢do de 1988,
devido ao fato de que as médias historicas recentes de taxas reais de juros s3o distorcidas
pela monetizagdo ocorrida durarte o Plano Cruzado e pela posterior desmonetiza¢do da
economia.

25Considerando-se que a corre¢do cambial seja igual a taxa de inflagdo.
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Estimativa do impacto sobre as finangas piblicas da conversdo de divida externa em investimentos diretos

Itens

1. Acréscimo na divida mobilidria federal em
poder do publico

2. Redugdo da divida externa do setor publi-
co

3. Aumento no pagamento de juros internos

4. Redugdo no pagamento de juros externds
do setor puablico

5. Aumento nas despesas financeiras do setor
publico (3 - 4)

Tabela 3

(US$ milhdes)

2.810

3.209

0(1

Oa

0

2.264

2.742

337

289

48

Anos
3

2.714

3.192

609

536

73

2.714

3.192

935

823

112

2.564

3.042

1.260

1.110

150

Total

13.066

15.377

3.141

2.758

383

4Considerou-se, a titulo de simplificagdo, que os pagamentos de juros sejam realizados em bases anuais. Dessa forma, o au-
mento da divida interna e o cancelamento da divida externa em determinado ano afetam os pagamentos de juros apenas a

partir do ano subsequente.
Obs.: hipoteses — ver texto.



¢30 ao exercicio apresentado anteriormente, observa-se que, para uma taxa de
juros externa de 9%, a taxa de juros real interna teria que ser de aproximadamen-
te 10,3% a.a., para que ndo ocorresse variagdo nos pagamentos de juros do setor
publico. Portanto, € razodvel supor que seja possivel realizar operagdes de con-
versio sem afetar as despesas financeiras do setor publico. Isto pode ocorrer,
mesmo com diferencial positivo entre as taxas de juros interna e externa, porque
a conversdo reduz o estoque total da divida do setor publico.

Esta andlise revela que o financiamento das operaces de conversdo através
da colocagdo de titulos publicos ndo seria, necessariamente, prejudicial as contas
do governo. O importante, no entanto, ¢ ressaltar o fato de que a conversdo da
divida externa depositada no Banco Central representa a perda de uma fonte de
financiamento externo do setor publico de longo prazo. E que, no contexto de
inflagdo elevada e instdvel, esta é compensada ou por emiss3o primaria de moeda
ou por ‘“‘quase-moeda’”. No segupdo caso, hd troca de financiamento externo de
longo prazo por financiamento interno de curto prazo e, em ambos os casos,
aumento da liquidez da economia.

Figura 6
Combinagdes das taxas de juros internas e externas que tomam nulo o impacto
da conversdo sobre as despesas financeiras do setor piblico
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4.3 Efeitos sobre os investimentos

A conversio de divida constitui-se, em principio, em um poderoso estimulo ao
investimento externo, porque permite ao investidor adquirir moeda local a uma
taxa de cambio preferencial. Esse subsidio oferecido ao investidor decorre do
fato de o pais devedor aceitar a apropriagdo apenas parcial do desdgio praticado
no mercado secunddrio da divida externa.

A conversdo assemelha-se, em alguns aspectos, a entrada de investimentos
estrangeiros em divisas. Ambas podem ser, potencialmente, um importante ins-
trumento de transferéncia tecnologica e, portanto, de aumento da produtividade
e competitividade externa de um pais. Ambas exercem pressio sobre a base mo-
netdria. Entretanto, ao contrario da conversio, o investimento estrangeiro com
aporte de divisas tem efeito positivo sobre as reservas internacionais do pafs, via-
bilizando, dessa forma, o aumento das importagGes.

A contribui¢do da conversio para o investimento agregado e o crescimento
economico depende do montante adicional de investimento por ela gerado. Exis-
tem fortes razdes para se supor que a conversio financie investimentos que se-
riam realizados de qualquer forma. Argumentou-se anteriormente que a conver-
sdo substitui parcialmente investimentos externos novos. Na realidade, ¢ bem
provivel que a conversio também substitua em parte investimentos de residentes
no pais, devido a trés fatores: a) a rentabilidade de um investimento ja planejado
pode ser aumentada com a remessa de divisas ao exterior, a aquisi¢do de um titu-
lo da divida externa no mercado secundirio e sua posterior conversdo em moeda
local; b) o impacto monetario da conversdo e a necessidade de controlar a expan-
sdo da liquidez podem levar o Banco Central a reduzir o crédito interno, inclu-
sive para o setor publico; c) alternativamente, o financiamento da conversdo por
intermédio da colocagdo de titulos da divida publica pode elevar a taxa de juros
e desestimular outros investimentos.

Cabe lembrar, adicionalmente, que o aumento de capital, financiado por
intermédio de uma operagio de conversdo, pode ter o objetivo de reestruturar o
passivo de uma empresa.“® Por fim, é razodvel supor que as converses infor-
mais, pelas caracteristicas dessas operagdes, nao contribuem para o aumento dos
investimentos no pais.

Algumas das implicagdes da convers@o de divida externa em investimentos
podem ser avaliadas com base na identidade contibil que iguala a diferenga entre
a poupanga e o investimento no pais ao saldo em conta corrente do balango de
pagamentos. Desdobrando-se a poupanga € o investimento entre o setor privado
e o setor publico, tem-se:

(Sp — Ip) + (Sg — Ig)= cC
onde S, I e CC referem-se, respectivamente, a poupanga, ao investimento e ao

saldo em conta corrente, e 0s subscritos p e g aos setores privado e publico.

26 55 aplicagoes em Fundos de ConversGes — capital estrangeiro — também ndo implicam
aumento imediato de investimentos, ainda que a ampliacdo e a dinamizagdo do mercado de
capitais possam, indiretamente, estimular a realizagio de investimentos financiados por in-
termédio desse mercado.
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Os recursos oriundos da conversio podem, a principio, ser aplicados no
setor pliblico. No entanto, a reduzida atratividade desta op¢do permite supor que
a conversdo deverd financiar predominantemente o setor privado. Por outro lado,
os resultados da tabela 2 mostram que a conversio pode ter impacto positivo
sobre o saldo em conta corrente do balango de pagamentos. O efeito simultaneo
do aumento do investimento privado e da redu¢io da poupanga externa, medido
pelo saldo em conta corrente, exige, portanto, aumento da poupanga privada ou
redu¢io das necessidades de financiamento do setor publico (S, — I,,).

Para simplificar a andlise. admitiu-se que a conversdo da divida vincenda do
setor privado, ndo depositada no Banco Central, seja financiada por aumento da
poupanga privada. Esta é uma suposi¢do plausivel, porque os recursos utilizados
pelo devedor para quitar a div:da s3o empregados pela empresa, na qual o credor
converte a divida, para financiar seus investimentos.?

Dada a hip6tese acima e abstraindo-se de eventuais ajustamentos interme-
didrios, via expansdo do crédito. da divida publica e da taxa de inflagdo e obser-
vando-se estritamente o resultado a posteriori expresso pela identidade contdbil
acima, percebe-se que a conversao em investimentos no setor privado, da divida
externa depositada no Banco Central, deve ser financiada por aumentos adicio-
nais da poupanga privada. redu¢do de outros investimentos privados ou, entdo,
por redugdo das necessidades de financiamento do setor publico.

Admitindo-se, a titulo de ilustragcdo, que o aumento da poupanga privada
limita-se ao montante de conversdes da divida vincenda do setor privado ndo
depositada no Banco Central, tal como admitido acima, e que ndo haja nenhuma
redugdo de outros investimentos privados (ou seja. que ndo haja nenhuma substi-
tui¢do de investimentos privados), entdo a conversio de divida depositada no
Banco Central exige a redugdo das necessidades de financiamento do setor publi-
co. Se essa reducdo ¢ alcangada via corte em despesas correntes ou redugdo nos
investimentos, o programa de conversdo tem como conseqliéncia o crowding-out
do gasto publico. Se a conversio no setor privado de divida depositada no Banco
Central for totalmente financiada por cortes nos investimentos piblicos, a con-
tribuigdo dessa conversdo para a taxa de investimento da economia serd nula. Se,
ademais, uma parte da converséo no setor privado de divida depositada no Banco
Central ndo for utilizada para > financiamento de investimentos, a contribui¢io
dessa conversdo para a taxa de investimentos serd negativa.

As consideragdes acerca do financiamento do esquema de conversdo par-
tem do pressuposto de que n3o haja nenhum aumento da poupanga externa. Elas
procuram ressaltar o carater ambiguo da conversdo de divida externa sobre o
investimento agregado e, portanto, sobre o crescimento da economija. O montan-
te de investimentos adicionais gerado pela conversdo depende, essencialmente,
do grau de substitui¢do de investimentos que seriam realizados de qualquer for-
ma e da maneira como € financ:ada a operagio.

274 suposi¢cdo ndo seria razoavel caso o devedor recorresse ao crédito bancdrio para quitar
sua divida externa. Nesse caso, a conversdo de divida vincenda do setor privado, ndo deposi-
tada no Banco Central, poderia ser financiada por uma reducdo nas necessidades de financia-
mento do governo ou uma redugdc nas necessidades de financiamento do restante do setor
privado.
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5. Conclusoes

A andlise desenvolvida nesse trabalho indica que o mecanismo de conversdo de
divida externa em investimentos diretos € prejudicial a economia brasileira,
dadas as hip6teses aproximadas para o ano de 1988. Um primeiro aspecto a con-
siderar é que a conversdo representa, na verdade, uma recompra ou um pré-paga-
mento em moeda local do principal de uma divida que tem sido automatica-
mente reescalonado. Além disso, o desconto médio aplicado as operagdes de
conversio tem ficado substancialmente abaixo dos desdgios praticados no mer-
cado secunddrio para os titulos da divida externa brasileira. Isto significa que a
conversdo tem sido um instrumento ineficaz de captagdo do desdgio.

Em termos do impacto macroeconomico da conversdo, as simulag¢des reali-
zadas para um periodo de cinco anos mostram que as opera¢des de conversio
implicam perda liquida para o balang¢o de pagamentos e agravam as condi¢des de
financiamento do setor publico. A geragdo de recursos em moeda local para ser-
vir de contrapartida as operag¢bes de conversdo ¢ dificultada em uma situagdo de
inflagdo elevada e em aceleragdo, de déficit publico nao desprezivel e de titulos.
da divida interna que representam uma ‘“‘quase-moeda”. Essas observag¢des mos-
tram que o pagamento da divida externa pode ser problemdtico para o pais de-
vedor, ainda que seja realizado em moeda local.

Por 1ltimo, a existéncia de esquemas de conversdo de divida em investi-
mentos restringe a utiliza¢ado de mecanismos de redugdo de divida externa, como
a securitizagdo, superiores do ponto de vista do pais devedor. A securitizagdo da
divida, ou a sua transformagdo em bonus de longo prazo com aplicagdo de desi-
gio sobre o principal original ou sobre a taxa de juros, quando realizada de ma-
neira abrangente, permite limitar as transferéncias de recursos financeiros ao ex-
terior a capacidade de pagamento do pais. A securitizagdo de parcela considera-
vel da divida externa brasileira ¢ uma opg¢ao factivel, na medida em que essa ope-
ra¢do ndo tem impacto interno, facilitando a redugio do déficit publico, o com-
bate a inflagdo e a retomada do crescimento econdomico sustentado. Ademais, a
securitizagdo gera ganho liquido imediato para o balango de pagamentos, pois
nfo incentiva a substituicdo de investimentos externos novos e a remessa de re-
cursos financeiros ao exterior, de forma autorizada ou ndo. No entanto, para que
haja adesdo dos bancos a esse mecanismo, em volume significativo, € preciso que
estes n3o disponham de alternativas como a da conversio.

Um argumento que poderia ser utilizado contra a securitizagdo, vis-d-vis
a conversdo, é que a securitiza¢do da divida ndo estimula a realizagdo de investi-
mentos no pais. Todavia, dadas as consideragdes apresentadas no trabalho, exis-
tem fortes razdes para duvidar que o esquema de conversdo exechtado no Brasil
em 1988 tenha contribuido para aumentar o investimento agregado da econo-
mia.

Adendo
Este trabalho incorpora informagdes disponiveis até o final de outubro de 1988,

quando foi realizado o 89 leildo de conversdo da divida externa em capital de
risco. O 99 e o 109 leildes, realizados em novembro ¢ dezembro, acusaram sen-
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sivel aumento da taxa de desconto, em virtude de crescentes expectativas de que
os leildes seriam suspensos. Os descontos praticados nesses leilGes elevaram o
desconto médio apurado nos leildes em 1988 para 25,2%. Este percentual ndo
invalida as conclusGes deste trabalho, referentes a conveniéncia do esquema de
conversio de divida externa implantado pelo governo brasileiro em 1988. To-
mando-se como base um desconto médio de 25,2%, o prejuizo liquido apurado
na tabela 2, ao longo de cinco anos, cai para US$ 1,128 milhdes, e a varia¢do
das despesas financeiras do setor ptblico para US$ 281,8 milhdes.

Em janeiro de 1989, os leildes da divida externa foram suspensos por tem-
po indeterminado. A conversdo da divida vincenda do setor privado e as conver-
sOes informais, contudo, podem ser praticadas normalmente. Os reempréstimos
da divida externa vencida, depositada no Banco Central, previstos para o ano de
1989, no ambito do acordo da divida externa assinado em setembro de 1988,
foram cancelados.

Anexo 1 — Modelos de simulagdo utilizados para avaliar o efeito da conversdo de
divida externa em investimentos diretos

1. Balango de pagamentos

O subscrito —1 indica que a varidvel estd defasada em um periodo. Quando uma
mesma varidvel assume valores distintos em uma situagdo com conversio ¢ sem
conversdo, o apostrofo indica a varidvel na situagdo com conversio.

Situagdo com conversdo

1.CAC=CAC_| +C/(1 — d)+ CF
2.GLAC=GLAC_ | +GL

3.EAC’=EAC’_| +E’

4.E=E

5.0'=J. (CAC_| +GLAC | — EAC’ )
6.IAC'=IAC’_| .(1 ~r)+I'+C— REP+ REI + CF

1.I'=I_;
8.L’=1’.IAC’_1
9.1'=1+r

Situagdo sem conversao

10. EAC=FEAC_ +E
11.E=E+e.s(C+CF)
12.J=-J. FAC_,
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13.IAC=IAC_| +I - REP + REI
14.1=I+i.s(C+CF)
15.L=1.IAC_,

Ganho liquido
16.GL=J -J-L" +E'-E+I"-1]
onde

CAC = conversdes brutas acumuladas

C = conversodes liquidas de desconto

CF = conversdes pelo valor de face

d = taxa de desconto

GLAC = ganho liquido acumulado com a conversio

GL = ganho liquido com a conversdo

s = coeficiente de substitui¢io total

EAC = empréstimos intercompanhias acumulados

E = empréstimos intercompanhias

e = coeficiente de substituigdo dos empréstimos intercompanhias

J = juros devidos

J = taxa de juros externa

IAC = investimentos estrangeiros acumulados

I = investimentos estrangeiros

i = coeficiente de substitui¢do dos investimentos estrangeiros

REP = repatriagdes de investimentos estrangeiros

RET  =lucros reinvestidos

L = remessa de lucros

1 = razdo entre a remessa de lucros no periodo ¢ e o estoque de capital de
risco estrangeiro no periodo ¢ — 1

r = coeficiente de aumento na remessa de lucros

2. Finangas pablicas

1. CASP= CASP_| +CL/(1 —d)+a. CN/(1 —d)+CF
2.C=CL +CN

3.J'SP=J. CASP_,

4.DMF=DMF | +CL +a. CN/(1 —d) +CF
5.JI=ji. DMF_,

6. DFSP = JI — J'SP

onde:
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CASP = conversdes brutas acumuladas do setor ptiblico

CL = conversdes liquidas de desconto, realizadas através do sistema de leildo

a = proporgdo das conversdes de divida vincenda depositada no Banco Cen-
tral no total das conversdes liquidas de desconto, realizadas fora do sis-
tema de leildo "

CN = conversdes tiquidas de desconto, realizadas fora do sistema de leilao

J’SP  =juros devidos sobre a divida externa do setor publico

DMF = divida mobilidria federal em poder do publico

JI juros devidos sobre a divida mobilidria federal

ji = taxa de juros interna

DFSP = despesas financeiras do setor publico.

Parametros (valores para caso bisico)

Q

0,21
0,10
2/7
517
= 0,09
= 0,04
= 0,01
0,12
al = 0,36
(12, 03, a4, a5 = 0,31

o e e L
!

-
It

Varidveis exogenas

CACy, GLACy, EACy, EAC (=0
IAC,, IAC'; = US$ 29.100 milhdes
C; = US$ 2.400 milhdes

Gy, C3, €4, C5 = USS$ 2.600 milhdes
CF1 = US$ 900 milhdes

CF, = US$ 150 milhdes

CF3, CF4 = US$ 600 milhdes

CF5 = US$ 450 mithoes

E’=US$ 200 milhdes

I’=US$ 500 milhoes

REP =US$ 300 milhoes

RET=US$ 600 milhoes

CASPy, DMF3=0

CL{ =US$ 1.500 milhdes

CL2, CL3, CL4, CL5 = US$ 1.800 milhoes
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CNl = US$ 900 milhdes
CN2, CN3, CN4, CN5 =US$ 800 milhoes

Abstract

Recently, debt-investment conversion has been used in several debtor countries,
as a mechanism of external debt reduction. This paper analyses the Brazilian
experience of formal debt conversion, during 1988, and its macroeconomic con-
sequences. The main conclusions are that, in a five year period, the conversion
results in net losses of foreign currency, increases domestic public sector borrow-
ing requirements and has a doubtful impact on the economy’s rate of invest-
ment. Besides, the existence of debt conversion schemes limits the use of other
external debt reduction mechanisms, like securitization, which are better from
the viewpoint of the debtor country.
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