IS WA
Instituto de Planejamento

Nota para Discussao

n? 8

Privatizagao, Corversao da
Divida Externa e Repatria:

gao de Capitais Brasilei
ros: Uma Propostal -

*
Luiz Zottmann

Outubro de 1989




Instituto de Planejamento - IPLAN’

Nota para Discussao

n° 8

Privatizagdo, Conversao da
Divida Externa e Repatria-
¢do de Capitais Brasilei
ros: Uma Propostal
*
Tuiz Zottmann

Outubro de 1989

*do TPEA/TPIAN
lyers3o revista do trabalho datado de 31,/08/89,



0 Instituto de Planejamento Econdmico e Social (IPEA) & uma fundacio vinculada & Secreiaria ide
Planejamento e Coordenac&o da Presidencia Ja Republica (SEPLAN/PR), composta pelo Instituto de
Planejamento (IPLAN), Instituto de Pesquisa {INPES) e Centro de Treinamento para o Desenvolvi-

mento Economico (CENDEC).

Ministro do Planejamento:
Presidente do IPEA:
Diretor do IPLAN:
Diretores-Adjuntos:

Coordenadoria de Agriculiura e Abastecimento:

Coordenadoria de Educagdo e Cultura:
Coordenadoria de Emprego e Salirios:
Coordenadoria de Desenvolvimento Regional:

Coordenadoria de Desenv, Urbano e Meio Ambiente:

Coordenadoria de Industria e Tecnologia!
Coordenadoria de Minas e Energia:

Coordenadoria de Planejamenio Macroecondomico:
Coordenadoria de Saude e Previdencia Social:

Coordenadoria do Setor Externo:

Coordenadoria de Transportes e Comunicacdes:

Setor de Documentagio:
Setor de Processamento de Dados:
Assessoria Editorial:

Comit& Editorial do IPLAN:

. Flavio Rabelo Versiani - Presidente
. Carlos Monteiro Villa Verde

. Edgar Bastos de Souza

Eduardo Felipe Ohana

. Maria Lucia Casasanta Briizzi

. Pedro Demo

Solon M., Vianna

Data de Conclusio: outubro de 1989

Tiragem inicial: 500 exemplares

JoXo Batista de Abreu
Ricardo Luis Santiago
Flivio Rabelo Versiani
Francisco Almeida Biato e Solon Magalhdes Vianna

José Garcia Gasques

Divonzir Artur Gusso

Ana Amélia Camarano

Clando Yokomizo

Edgar Bastos de Souza

Michael Wilberg

Otivio de Carvalho Franco
Eduardo Felipe COhana

Maria Emilia R. M. de Azevedo
Renato Coelho Baumann das Neves
Silvio Caracas de Moura Junior

Norma Stenzel
José Adalberto de Paula Ferreira
Maria Lucia Casasanta Briizzi

Este trabalho & de responsabilidade do(s) autortes). As opinides nele contidas n¥o representam
necessariamente o ponto de vista do IPLAN, ou da SEPLAN,

Instituto de Planejamentc - IPLAN/IPEA
Ed. BNDES, 114 ansar. Setor Bancirio Sul
70075 - Srasiiia - OF



PRIVATIZACAO, CONVERSAO DA DIVIDA EXTERNA E REPATRIACAO DE
CAPITAIS BRASILEIROS: UMA PROPOSTA

Luiz Zottmann

Brasilia, 1989



GUMARIO

Pag.
Introducado 3
A Natureza dos Problemas e as Solugdes Jja
Apresentadas 3
A Proposta 4

Caracteristicas da Proposta 5



REEUMO

Este trabalho estad voltado a apresentacdo e a discussido de
uma proposta que visa solucionar., simultaneamente, trés proble-
mas cruciais da atualidade econémica brasileira: o endividamen-
to externo, a privatizac3o das empresas publicas e a repatria-
¢3o de capitais brasileiros. Calcado no exame prévio das limi-
tagdes de solugdes isoladas Ja& aventadas para cada um desses
temas. o trabalho cuida. inicialmente. de explicita-los, vara.
em sequida, apresentar o conjunto das proposicgdes, através do
qual se pretende solucionar tais problemas. Finalmente, discu-
te-se e avalia-se esse conjunto, inclusive em termos quantita-

tivos.



1. INTRODUCAQ

Integram o titulo deste trabalho alguns dos temas mais ci-
tados atualmente entre os problemas brasileiros de maior rele-
vdncia e para os quais se busca uma solucd3o. E para cada um de-
les varias s3o as propostas ja existentes. Mas. ao que se sai-
ba, nenhuma interliga explicitamente todas essas questdes, Jjus-
tamente o que se pretende com a proposic3o abaixo, que retine
em um sé esquema varias das idéias, que Ja ha algum tempo cir-
culam no Pais. sobre privatizac3o de empresas, sobre conversio
da divida externa pelo seu valor de mercado e sobre repatriacio

de capitais brasileiros no exterior.

2. A_NATUBREZA_DOS_PROBLEMAS_E_AS_SOLUCOES_JA_APRESENTADAS

Vistos isoladamente. os problemas que esta proposta busca

superar sio:
a) a péssima situac3o financeira de algumas das mais sig-
nificativas empresas estatais e a absoluta impossibilidade de

seu socorro imediato pelo hoje combalido Tesouro Nacional ;

b) o peso do servico da divida externa sobre as contas pa-

blicas e sobre a disponibilidade de recursos externos ;

c) a fuga de capitais brasileiros para o exterior.

Para superar o primeiro problema., a soluc3o mais comumente

aventada é a da privatizac3o dessas empresas estatais. solu-
c3o, alias, Jja proposta pelo Executivo ao Legislativo, que a
recusou. Para essa recusa teria sido fundamental. conforme no-

ticiado, o carater generalista da proposta do Executivo: o que.
no entender do Legislativo, implicaria a possibilidade tedrica
de uma selecd3o aleatdria e arbitraria das empresas a serem pri-
vatizadas. dando margem. assim. a possibilidade de desnaciona-

lizac3o de empresas que ele considera estratégicas.






empresas estatais previamente saneadas no que tange a seu endi-
vidamento externo e indicadas pelo Estado como prioritarias
para tal fim. Sobre os ganhos patrimoniais proporcionados por
essas operacdes incidiria a tributaclio de ganhos de capital.
com uma aliquota de, digamos. 10 %,

2. O saneamento financeiro das empresas seréd efetuado me-
diante a assunc8o de seu endividamento externo pelo Tesouro,
que. em compensacfio, delas receberd 1déntico valor em novas
actes., emitidas em funclio de uma proporcional elevaclio de seu
capital social. No caso de empresas em que 3& haja participa-
c8o acionéria privada. a elevaclio do capital social decorrente
desse esquema poder& ser tal que permita a manutenclio da atual
posiclio acionéria relativa desses acionistas. mediante o aporte
de novos recursos.

3. A classificaglio das empresas estatais para efeito deste
esquema de privatizacfio deverf, além de observar as restricdes
constitucionais aplicAvelis &s empresas brasileiras de capital
nacional, distingui-las segundo o grau de privatizacl8o deselja-
do., que poderé ou nflo incluir a transferéncia do poder de ges-
t8o,

4. Aos bancos credores serd facultada a conversfio dos ti-
tulos remanescentes da divida externa brasileira em quotas do
Fundo Brasil de Ag#es Especiais (FBAE), voltado, exclusivamen-
te, & subscriclio das acdes emitidas em conformidade com o item
2 acima e nlio absorvidas pelo esquema de repatriacl8io de capi-
tais previsto no item primeiro desta proposta. Para esse Zfim.
os titulos da divida externa brasileira serfio cotados em 45% de
seu valor de face.

5. A renegociac8o dos papéis nlo convertidos pelos bancos
credores em numerfirio ou quotas do FBAE. de que trata o item
anterior. com alongamento dos prazos de caréncia e adoclo da
cléusula de Jjuros fixos, a taxas moderadas.

4. CARACTERISTICAS_DA_PROPQSTA

A caracteristica primeira a ser ressaltada desta proposta

€ a de ndo apresentar quaisquer das restrigdes e desvantagens



acima mencionadas e relativas aos esquemas invocados ( expansio
mometaria, desnacionalizacl3o de empresas estratégicas, retrai-
mento de investimentos externos, etc.). Seria. por assim dizer.

uma solugdo "limpa" nesses aspectos.

A segunda é a sua sustentabilidade. mesmo no caso de uma
implementagdo apenas parcial, Jj& que cada componente pode fun-
cionar de maneira autdnoma. De fato , o esquema relativo & re-
patriagcdo do capital se aplicaria com perfeicdo. ainda que nio
houvesse o programa de privatizac3o das estatais, com a unica
diferenca de que, nesse caso, seriam beneficiadas as empresas
privadas altamente endividadas Jjunto ao sistema financeiro in-
ternacional que quisessem aderir ao programa. Por seu turno, a
privatizag8o, nos termos propostos. permanece valida ainda que
desacompanhada da repatriaci3o de capitais. Nesse caso o préprio
Tesouro, mediante venda de parte dessas a¢des. poderia levantar
recursos nido sé6 para financiar seus eventuais déficits orgamen-
tarios, como para comprar, com desagio , parte dos titulos bra-

sileiros oferecidos no mercado internacional.

A terceira caracteristica desta proposta é a amplitude de
seus efeitos, J& que eles se fardo sentir sobre um grande niame-
ro de gquestdes, como., entre outras., a retomada dos investimen-
tos, a ampliac3o de nossas importacdes (o que., indiretamente,
poderad levar a ampliacdo das prdprias exportagdes), a moderni-
zagcd3o de nossas induastrias. o saneamento das contas publicas e

o controle da inflacio.

Para que se tenha idéia dessa amplitude. vale que se exa-
minem. em nimeros, algumas dessas repercussdes econdmico-fi-

nanceiras.

Admitindo-se inicialmente como corretas as estimativas que
situam em cerca de US$ 50 bilh&es o montante dos recursos fi-
nanceiros irregularmente mantidos no exterior e que o total
da divida externa de médio e longo prazo registrada no Banco
Central e passivel de ser negociada com desagio no mercado in-

ternacional seja de US$ 66 bilhdes, temos que, ainda que o de-



sdgio atual viesse a cair dos niveis noticiados (de cerca de
80%) para apenas 50%. essa divida poderia ser "zerada" mesmo
que o repatriamento de capitais se limitasse a US% 33 bilhdes.
Assim, com o repatriamentc de apenas 66% desses recursos, po-
der-se-ia alcanéar uma reduc¢io potencial de aproximadamente 63%

da divida externa total.

Supondo-se, por outro lado, que sobre essa parcela da di-
vida externa incidam Jjuros nominais de apenas 10%, teriamos

ainda uma reduglo potencial de US$ 6.6 bilhdes nas remessas

anuais de Juros que, se integralmente convertidos em novas im-
portagdes, possibilitariam que estas crescessem em 40%, apro-
ximadamente.

Na hipdtese, mais provavel, de o total dos titulos brasi-
leiros negociados com o desagio minimo estipulado ser de apenas
metade dos citados US$ 66 bilhdes, todos esses ganhos sofreriam
igual reducio. Mas, nesse caso, teriam de ser levados em con-
ta, por outro lado , os ganhos que poderiam ainda advir, tanto
do FBAE, quanto de uma ent3o mais que provavel renegociacgidc da
cldusula dos juros mdéveis sobre a parcela remanescente dos ti-
tulos brasileiros ndo negociados no mercado pelos bancos priva-
dos internacionais. Em apoio a essa possibilidade. cabe invocar
o exemplo recente da renegociacdo da divida externa pelo Méxi-
co, que, entre outros aspectos, incluiu a clidusula dos Juros

fixos.

Considerando, por outro lado, que cerca de 85 % dessa di-
vida negociivel no mercado sfo de responsabilidade do setor
piblico. ha que se levar em conta , também. a reducdo das des-
pesas péblicagvgeradas por esse esquema. Na hipdtese mais oti-
mista, tal reduc3o montaria a aproximadamente US$ 5.6 bilhdes,
caindo para cerca de US$ 2,8 bilhdes no outro caso. Como a es-
ses totais se deve somar a arrecadac3o adicional propiciada pe-
la tributac3o dos ganhos de capital oriundos dessa forma de re-
patriacdo de capitais nacionais, os ganhos orgamentarios totais
ficariam na faixa de US$ 6,1 a US$ 8.9 bilh8es, correspondendo

a alguma coisa da ordem de B a 12 % das despesas publicas, o



que, apesar de nd3o ser suficiente para a total eliminacdo do
déficit pablico, representa, ainda sim, parcela nada desprezi—

vel de recursos.

Independentemente da significa@ncia desses nimeros para o
setor pablico, ha na proposta uma outra caracteristica que a
torna extremamente interessante para o Estado. B que. a preva-
lecer o esquema de privatizac3o aqui proposto. ela podera ocor-
rer sem perdas patrimoniais para o Erario, J3a que, com o pré-
vio saneamento das empresas a serem parcial ou integralmente
privatizadas, o valor de mercado das a¢des dessas empresas sera

preservado ou até mesmo elevado.

Finalmente, e J& agora de volta ao exame qualitativo das
caracteristicas do esquema proposto. é oportuno ressaltar a sua
capacidade de ordenar o processo de privatizac¢do por gquaisquer
critérios que se desejem estabelecer a priori; o que inclui.
nido sé a possibilidade de preservacic do controle acionario de
algumas dessas empresas em mdos do Estado, como sua transfe-
réncia para pessoas fisicas ou juridicas modo que se mantenham
como empresas brasileiras de capital nacional (o que pessibili-
taria, por exemplo. a inclusfio da CSN. da Acesita e da COBRA-
Computadores, entre as empresas ditas prioritadrias para esse
fim.

Apesar de todas essas caracteristicas, parece oportuno
ressaltar. por fim, que o esquema proposto n3o representa ne-
nhuma panacéia e que, isoladamente, n3o podera resolver +todos
os problemas existentes nas Areas em que deve atuar. N3o obs-
tante., representa instrumento de ac3o de elevado potencial,
principalmente se inserido em um mosaico coerente de ag¢des go-
vernamentais voltadas & superacdo da crise do setor publico e

da ainda elevada vulnerabilidade do setor externo






