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BESUMO

Este estudo aborda os impactos da conversio formal da di-
vida externa em capital de risco sobre a expansdo monetaria e
os investimentos. E apresentada quantificac3o do impacto da mo-
netizagd3o da divida convertida sobre as duas principais fontes
de financiamento do Governo, tanto em conjunto, quanto isolada-
mente. Descreve a alocagdo dos recursos convertidos segundo
trés odéticas usualmente consideradas e estima a possivel reper-
cuss3o das convarsdes sobre os investimentos. Fica ressaltada a
vinculagdo 1légica entre os processos de conversd3o de deébitos
extarnos ora em curso e o estilo convencional de renegociacgio

da divida externa brasileira com os credores estrangeiros.









a. as finangas_piblicas, pela troca de divida externa com

rolagem garantida por divida interna muito mais dispandiosa,

b. a politica_mooetdria. na medida do efeito da monetiza-

Gdo dos recursos convertidos sobre a base monetaria,

c. o balapco_de_pagamentos, por desestimular o ingresso de
investimento direto externo sob a forma de moeda conversivel e
incentivar a remessa de lucros e dividendos, além de desconsi-
derar a iminéncia de uma solugido global da crise da divida dos
paises em desenvolvimento. que promoveria desvalorizagdo real
("debt write down") dos débitos e subseqiiente securitizacdo com

aval de organismos multilateriais;

d. o setor_privado_local, devido as amplas possibilidades
de desnacionalizac3o, abertas pela alienacdo a baixo custo de

patrimbénio e ativos fixos de capital nacional.

Considerando essa polémica em torno da conversdo da divida
externa em investimento. reforgada atualmente pelas propostas
de restringir, ou mesmo suspender, sua operaGio no bolo de um
conjunto de medidas de estabilizacdo da inflac3o, tenciona-se,
neste trabalho. oferecer uma contribuigcdo & andlise dos impac-
tos monetarios decorrentes de operacdes de conversdo. Objetiva-
se avaliar até gque ponto esse instrumento de renegociacdo da
divida externa representa. de fato, uma ameagca real e aprecié-
vel ao controle eficaz das press®es monetdrias. Estas pressdes,
originadas em grande medida do déficit do Governo e do resulta-
do liquido das operagdes do setor externo, contribuem para san-

cionar a inflacio.

Pretende-se, ademais, apresentar subsidios acerca da re-
percussdo da convers3o da divida externa sobre os investimen-
tos, a partir do lavantamento dos resultados consolidados em

oito leildes de conversdo, realizados de marco até outubro de

1988.



.

Tendo em +vista tais objetivos, este documento foi assim

estruturado: apresenta primeiro uma andlise da politica moneta-

ria em 1988, aenfatizando a evolugclo dos principais fatores con-

dicionantas da expansi3o do passivo das autoridades monetdrias e
procurando dimensionar o peso das operacdes do setor externo na
dinidmica dos principais agregados. A seguir, traz um apanhado
resultados mais relevantes observados na programag3o mone-

dos

tidria para este ano, buscando identificar, de forma quantitati-
va, o impacto efetivo provocado até o momento pela convarsio
formal da divida externa sobre a base monetaria e a divida pa-

blica. além de estimar para todo o ano a totalidade de recursos

de conversdo liberados em termos de cruzados. O capitulo se-

guinte, por sua vez, mostra, de forma descritiva, a alocacido

dos recursos gerados via conversdo formal (leildes) ., segundo as

6ticas da aplicacgdo setorial, da destinagido espacial e da ori-

#gem dos investidores, arriscando, ainda, algumas estimativas de

impacto desses recursos sobre a alavancagem dos investimentos.

Por fim, sintetiza as principais observag¢des do trabalho e ex-

p&e algumas recomendagdes de politica.
2. PRINCIPAIS_CONDICIONANTES_DA_EXRANQAQ_MOUBETARIA_RECENTE

0 periodo Janeiro-outubro de 1988 foi marcado por forte

acelerag3o inflacion&ria, na qual a queda da demanda por moeda

induziu & fuga dos agentes econdmicos na dire¢d8o dos ativos fi-

nanceiros e reais, como forma de defsesa dos altos custos de re-

tencdo da moeda manual e dos depdsitos a vista. Isto motivou

uma cqueda vertiginosa da relagao entre os conceitos estrito

(M) e amplo (M4) de moedal. Nesse contexto de intensa desmone-

da economia. o controle da base monetédria e dos meios
razado

tizacdo
de pagamento convencionais vém perdendo sua eficacia em
da perda de capacidade em estabilizar as pressdes iuflaciona-

rias, o que torna virtualmente indécuo o esforg¢o de contragio

monetdria, na medida em que a redugido da liquidez real passa a

ser compensada pelo aumento explosivo da velocidade-renda de

circulacio da moeda e pela proliferacio dos ativos quase-moeda.

IE;;;_';;igéé__ iu, de 16,.4% em dezembro de 1987, para 8,6% em

o ca
satembro de 18&8.



Por outro lado, em que pese a politica fiscal relativamen-
te contracionista seguida no periodo mencionado, as necessida-
des de financiamento do Banco Central (BACEN) e do Banco do
Brasil (BB) mantiveram-se elevadas, devido tanto & modesta con-
tencdo realizada no déficit de caixa do Tesouro Nacional, quan-
to ao forte e crescente impacto expansionista resultante das
-operacaes do setor externo. Este fato forcou a revisdo recente
das metas de crescimento dos agregados monetarios, anteriormen-

te acordadas com o Fundo Monetario Internacional (FMI).

Assim, no referido periodo, visto pelo critério de saldo
de final de més, o estoque dos meios de padgamento alcangou Cz$
3.711,0 bilhdes, acusando um crescimento nominal de 258% no ano
(433.5% nos Gltimos doze meses) . enquanto a base monetaria, cu-
Jo saldo situou-se em Cz$ 1.850,1 bilhAdes, apresentou uma ex-
pansio nominal de 267% no ano, e 395,8% nos Oltimos doze meses
( ver Tabela 1)2.

Conforme mostrado na Tabela 2, dentre os principais fato-
res expansionistas da base monetaria, nesse periodo, destaca-
ram-se as opera¢des do setor externo (Cz$ 33,3 bilhdes), o
saldo das operacdes com titulos federais (Cz$ 509,1 bilhdes) e
os saques nos depdsitos voluntarios do Sistema Brasileiro de
Poupanca e Empréstimo-SBPE (Cz$ 891.5 bilh&es), efetuados desde

a extincldo desse mecanismo. em Julho Gltimo.

Do lado contracionista, vale salientar o aumento dos re-
cursos ¢globais do Tesouro Nacional no BACEN (Cz$ 732,2 bi-

lhdes); o ingresso de recursos sob a forma de empréstimos com-

pulsdérios sobre combustiveis e lubrificantes (Cz$ 218,8 bi-

lh&es) e o retorno das opera¢des de assisténcia financeira de
liquidez (Cz$ 110,1 bilhdes).

. 4

2Deflacionada pelo indice de pregos ao consumidor INPC/IRBGE, a
expansdo nominal do saldo da base monetaria até outubro/co re-
presenta, de fato, uma contragio real de 43.8% e um estoque de
moeda 13% inferior., em termos reais, ao mesmo estogue_de_QQtu-
bro da 1985, sem considerar o cregsgimento agumulago df.PlbdﬂO
periodo 1986/88, o qus indica a drastica redugac da b 1?u1 ez
raal obtida em 1988, bem como a ineficacia desse controle so-
bre a reacelerag¢&ao 1lntlacionaria entdo ocorrida.



Quanto As operag¢des do setor externo, responsdveis por

37.2% do total dos fatores expansienistas da base no acumulado

de Jdaneliro-outubro de 1988. destacam-se:

a) o saldo das contas cambiais ((Cz$ 898,5 bilhdes), que

incluem, entre outras, as rubricas relativas a&s opera¢des do

comércio exterior;

b) os saques nos depositos vinculados a contratos de cim-

bio (Cz$ 476,68 bilhoes), efetuados desde a extincido do mecanis-

mo (Res. ne 1208/86 do BACEN) em Julho Gltimo, e nio esterili-

zados devido & renit3ncia dos exportadores em adquirirem cos vo-

lumes previstos de OTN cambial:, e, por fim,

c) a monetizacdo das conversdes regulamentadas de divida

externa em investimentos com Cz%$ 327,7 bilhdes ( ver Tabela 3).

A partir dos dados acima, evidencia-se a existéncia de fa-

tores fortemente expansionistas. reszultantes das operacgdes do

satolr externo sobre a emissdo primaria de moeda, o0 que Sera di-

ficuldades adicionais de condugio da politica monetidria e d=a

controle da 1liquidez do sistema financeiro. N&o obstante. os

atualmente em voga. que atribuem A& mo-

diagnésticos apressados.
da

netizacio dos recursos oriundos de opesracdes de conversio

externa um impacto monetario desmedido e desestabiliza-
prelo mznos no que

divida
paraecem desprovidos de maior fundamento,

der,
Obviamente, ndo se afirma que tal

se refere ao periodo em tela.

impacto ndo possa vir a aumantar em futuro préoximo, nem qus al-

guma medida de continsenciamento na liberag¢do dos recursos con-

vertidos ndo deva ser adotada, para reforgcar a viabilidade de

uma politica monetaria mais contracionista em 1989.

A gquantificacdo feita a seguir do impacto monetario efeti-

vo das operacdes de conversio no periodn Janeiro-outubro. bem

como a estimativa de seu impacto global para 1988 como um todo.
daverdo contribuir para esclarecer as repercussdédaes desse ins-

no que se refere ao comportamento da base monetaria e
além de com-

trumento,
a evolucdo do endividamento mobiliadrio do Governo.



parar as dimensdes da monetizagd3o nos esquemas de conversio
"vis-a-vis" as principais contas que compdem as chamadas opera-

¢8es do setor externo.

3. QUARTIFICACAO__DO_IMPACTO_MONETARIO_DAS_QPEEACOES_DE_CONVER-
SA0_DA_DIVIDA_EXTERBA

As operagdes de transformagd3o do estoque da divida externa
em capital de risco vém constituindo um instrumento relativa-
mente Aagil, ainda que limitado, na redugd3o do volumoso endivi-
damento externo do Pais e se impondo como o principal fator ex-
plicativo das invers&es estran®eiras em 1988. Sua operacionali-
zagdo seo efetiva de forma reeulada pela autoridade monetaria a

partir de trés modalidades basicasS.

A principal delas & a conversdo_sem_desagio ( regulamentada
pela Carta Circular n2 1125/84 do BACEN), gque consiste na troca
de créditos bancarios apenas em nome dos prdprios credores ori-
¥inais e desde gue mantidos os racursos no Pais, assim como a
titularidade do investimanto, pelo prazo de deze anos. Adicio-
nalmente, os créditos concedidos originalments por entidades
nio-financeiras do exterior a empresas no Brasil (créeditos "in-
ter-company"”) podem ser livremente convartidos. Na pratica, po-
rém, somente propostas de conversi3o apresentadas ao BACEN até
Julho de 1987 s3o regidas por esse dispositive, excetuando-se

os citados créditos intercompanhias, que continuam a ser efe-

tuados normalmente

A segunda modalidade & representada pela cooversdo_formal

( regulamentada pela Resolugdo n2 1460/88 e pela Circular n@

1302/88, ambas do BACEN), que consiste na troca em investimen-
to, através do leildes em bolsas de valores, de créditos con-
tratvalmente devideos pelo BACEN ou depédsitos em moeda estran-—

P ——————

3Desconsidara-se delibaradamente a chamada converséo informal,

oporacie largamente realizada, porém ndo controlada pelo



geira constituidos nessa entidade, decorrentes de parcelas ven-
cidas do principal ou de Juros de empréstimos e financiamentos
de médio e longo prazos e respvectivos encargos (divida venci-
da) . Para cada leildo s3o previstns dois tetos de converséo
(no valor de US$ 75 milhdes cada) alocados respectivamente a
prodetos de investimento em &reas ditas "livres"” e em areas in-
centivadasi. 0 registro do investimento palo BACEN & realizado

pelo valor efetivamente liberado, ou seja, pelo valor liquido

do investimento (deduzido o dasagio).

A 1Ultima modalidade é dada pela convsrsao_direta_ou__con-
vers3o._de__dividas_vincendas ( regulamentada pela Resolugio n@e
1460/88 e Circular nQ 1303/8@, ambas do BACEM) , que s3o nego-
ciadas em 1leildo, porém através de acordo entre o credor e a
emprasa brasileira beneficidria cdo investim=nto, apds autoriza-
Gado da operacio e absorgid3o do desagio pela autoridade monesta-
ria, que enti3o efetiva a reducldo do valor de registro dc capi-
tal estrangeiro convertido. O deségio aplicado & feito com base
na média ponderada das propostas vencedoras em cada um dos lei-
ldes formais de conversio. Deste modo, s3o0 conversivais as di-
vidas vincendas, inclusive aquelas obJjeto de depdsitos volunta-
rios com garantia cambial constituidos Junto ao BACLEN ao amparo

da Circular nQ 230/74 e da Resolucdo nQ 432/77.

Apesar dos beneficios resultantes dessas operagcdes de con-
varsdo, tais modalidades apresentam alguns custeos para o Faisb.
No que se refere a modalidade sem desdgio, a principal desvan-
tagem raside na ndo-aprapriagio por parte do BACEN de parcela
do desagio dos titulos convertidos. sem falar no sau impacto
menetario dirseto 2 na redegio do fluxo de ingrasso de recursos
novos sob a forma de investimentos em moeda conversivel e de

empréstimos intercompanhias.

tende-se por areas incentivadas_aquelas abrangidas pela
SUDENE, SUDAM, Espirito Santo e Vale do _ Jequditinhonha. As
areas “livres" reforem-se a regido Centro-5ul.

SPara uma analise detalhada dos custos & beneficios da progra-
maq ‘fe congarsao de,divida externa_om capital da risco, ver
ONTEIRO, 1988, especialmente p. Y3-96.



Quanto a conversdo formal (direta e via leildo), cabe uma
distinclo: a primeira, por se efetuar sobre o estoque da divida
externa vincenda, n3o compromete praticamente a conducio da
politica monetdria, 34 que a maior parte dos recursos passi-
veis de serem convertidos est3o alocados ao setor privado e a
apropriagio do desidgio interno deve ser feita pela empresa de-
‘vedora. a segunda, efetivada com base em divida vencida (retida
no EBACEN sob a forma de depésitos registrados em moeda estran-
geira), gera pressdes expansionistas adicionais scbre a Dbase
monetaria., requerendo medidas compensatdérias para enxugar a li-
quidez excedente. entre as quais a eventual elevacdo do endivi-
damento pablico mobilidrio. Este, sendo atualmente mais dispen-
dioso do que o servigo da divida externa, pode contribuir para
expandir o déficit pablico. A maior pressio do financiamento do
Governo dai resultante no mercado de capitais pode vir a deslo-
car ("crowd out") os investimentos privados, seda pela elevacgio
das taxas reais de Juros., seda pelo contingenciamento mais ri-

goroso do créditob.

Considarando as trés mcdalidades da conversdo J& daestaca-
das, no periodo Janeiro-outubro de 1988 o Pais abateu de seu
estoque de débitos externos cerca de US$ 3. 068.,5 milhdes (equi-
valentes a quase 5% da divida externa de médio e longo prazos
registrada Junto aos bancos comerciais estrangeiros em dezembro
de 1987). Desse total. 48%, ou seja U5% 1.474,5 milhées, se
processaram através de oito leildes realizados em bolsas de va-
lores. Restaram, portanto, US% 845 milh3es de "carry-over" de
conversdes de divida depositada no BACEN pelo regime antigo (C.
Circular nQ 1125/84 do BACEN), além de 0S¢ 749 milhdes de aba-

timento de divida através da conversdo direta (ver Tabela 4).

Huito embora a divida externa tenha se reduvzido no montan-

te referido, n3o se pode deduzir dai a ocorréancia imediata de

BPara uma anadlise formal dos possiveis impactgs das operacées
de conversio sobrs o nivel de endividamznto do @Governo, con-
sultar FREITAS, 1988, especialmgnte p. 6-11
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uma
cacdo adicional de titulos. Primeiro. pela absorcio de desagios

expans3o monetdria direta e equivalente e/ou mesmo a colo-

duas dessas modalidades de conversio. Segundo, pelo impacto

em
virtualmente nulo das convers®&es de divida vincenda (exceto no
que se refere aos depdsitos voluntarios da Res. n2 432 e Circ.

nQ 230, ambas do BACEN). Terceiro, pela defasagem existente en-

tre a realizaclo de cada leild3o e a respectiva liberacido dos

recursos em cruzados pelo BACEN, o que reflete sua prépria pro-

gramacido monetaria, bem como a exigéncia regulamentar feita aos

investidores de apresentar projeto detalhado de investimento.

Informagdes relativas a execuglo da programagido monetaria

do BACEN permitem visualizar os valores efetivamente monetiza-

dos dessas operagdes de conversio, possibilitando dimensionar o

impacto monetario a partir de resultados observados. Conforme
mostrado na Tabela 5, o fluxo de recursos de convers3o efetiva-

mente monetizados atingiu, no periodo Jjaneiro-outubro de 1988,

Cz$¢ 327.7 bilh&es (US$ 1.217,2 milhdes), sendo que, desse to-
tal, 59.3%, ou Cz$ 194.4 bilhdes (US$ 721.8 milh&es), corres-

ponderam de fato a transformacdo em cruzados dos recursos con-

vertidos via leil&es.
Partindo-se do suposto de que o financiamento dessas ope-
ragdes se processe exclusivamente via expansio de base moneta-

tem-se que nesse periodo a parcela de recursos monetizados

ria,
em relac3o ao fluxo liquido de expansi3o da base atingiu 24,3%,
sendo que somente as conversdes via leildo representaram 14.,4%

do incremento da amissdo primaria de moeda.

Niao obstante a atratividade que asses resultados possam
exercer, tais relac®es n3o representam, de fato, o impacto das

convers®des sobre a evolucdao da base monetidria ao longo do ano.

Esse impacto deve ser mensurado mais adequadamente a partir da

identificac3o de quanto representaram as monetizag¢des de recur-
convertidos sobre a totalidade dos fatores condicionantes
cujdo fluxo final é o resultado

sos
da din&mica de expans3o da base,
liquido da interacdo de fatores expansionistas e contracionis-

tas.



0 impacto menstidrio das convarsbes, dado pela relacio en-
tre o volume efetivamente monetizado e a totalidade dos fatores
expansionistas. representou, no periodo em tela. um fator de
expansdo da ordem de 13% sobre a base monetaria, apds ter atin-
Qido o maximo de 15,5% no acumulado até a®costo de 1988 (ver Ta-
_bela 6). Isolando-se o componente "conversdes via leildo", o
impacto monetario reduz-se a 7.8% no periodo Janeiro-outubro,
prenunciando, todavia, uma tendé&ncia crescente dentre os focos
de expansdo da base monetaria, apesar de representar a moneti-
zacdo de apenas 62% do valor liguido convertido nos oito lei-

l1des realizados até outubro nas bolsas de valores.

Considerando-se as proJjecdes do BACEN contidas em sua pro-
gramacdo moneté&ria para 1988, observa-se que o saldo global dos
recursos da conversdo efetivamente monetizados dever& atingir
Cz$ 650,4 bilhdes (US$¢ 1.552,5 milhdes). Desse total, caberio
exclusivamente as operacdes via leildes cerca de Cz$ 390,5 bi-
1hdes (0S¢ 1.051,8 milhdes), equivalentes a 71.8% do volume to-
tal a ser convertido nos dez leildes programados para o ano
(ver Tabela 5). Na hipdétese de que se efetive o programado, e a
taxa anual de expansdo dos agredados monetarios situe-se em
500% em 1988, pode-se estimar que o saldo total dos recursos de
convers3o em cruzados venha a atingir‘cerca de 25.8% do incre-

mento liquido projetado para a base menetaria no ano.

Como o exercicio de quantificacio acima foi feito sob a
hipétese de que a monetizacdo das conversdes se realiza exclu-
sivamente via expansi3o da base, o que parece improvavel, convém
avaliar qual teria sido o impacto das convers&es sobre o endi-
vidamento pablico mobili&rio na suposic¢io de que seu financia-
mento tenha se realizado unicamente via expansdo de divida in-
terna. Por fim, convém mensurar qual teria sido o impacto mone-
tério sobre o condunto das principais fontes primarias de fi-
nanciamento do Governo ( base monetiria e emissdo de titulos) no

mesmo periodo considerado?.

7@555"552558 ‘g avgéisgﬁoado %mPacto monetdrio cafsadgepgég §%‘
angiamento as 1¥S08s Lol proposto originalmen =
EORETT0E "HaYASHI, 1988, P g
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Conforme a Tabela 7, no periodo Jjaneiro-outubro de 1988, a

participacdo dos fluxos mensais de recursos monetizados para

conversdo no fluxo liquido do endividamento mobiliario interno

do Governo (aqui entendido como a colocacdo liquida de titulos

piblicos federais fora da carteira do BACEN mais correg¢3o mone-

tdria do estoque da divida interna) alcancou o patamar mensal
de 1.75%., cabendo t3o-somente & conversio via leil3o uma deman-

da de financiamento por maio de colocacdo de titulos da ordem

de 0,79% Em termos de fluxos acumulados até outubro do mesmo

ano, a monetizac3o dos recursos convertidos teria exercido uma

pressdo de 2,13% sobre o incremento liquido da divida meobilia-

ria interna, sendo que a conversdo via leildo teria demandado

cerca de 1,28% dos fluxos relativos a colocagio de titulos pa-

blicos federais no mercado primario.

Considerando a impossibilidade de se distinguir o quanto
de monetizacgdo das operacdes de conversio decorreu da expansio
da base monetaria e da elevagdo do endividamento publico. con-

mensurar qual o impacto decorrente da liberacdo dos recur-

vém
sos convertidos em cruzados sobre o conjunto das fontes prima-
rias de financiamento do Tesouro Nacional (emiss3o de moeda e

de titulos ptiblicos federais).

No periodo Janeiro-outubro de 1988, a parcela dos fluxos
mensais de recursos monetizados para conversido no fluxo de fi-
nanciamento do Governo alcangou 1.6%. cabendo exclusivamente as
via leild3oc uma participagcd3o de apenas 0,74% ao més.

termos de fluxo acumulado, a totalidads da r=acursos

conversdes

Visto eam
via conversdo de divida externa representou. até ou-

uma demanda de quase 2% dos fundos postos a

liberados
tubro do mesmo ano,
disposigdo do Governo para financiamento, ficando as conversdes

via leild3o uma parcela de quase 1,2% desses fundos.

Desse Gltimo resultado pode-se deduzir que, em termos

anuais, basta que a economia cresca a mesma taxa para manter

inalterada a posicd3o dos agregados monetarios e da divida pua-

blica em relagcd3o ao PIB, o que, "ceteris paribus", representa-



ria um impacto virtualmente nulo das conversdes de divida ex-

terna sobre a ligiliidez do sistema financeiro doméstico.

Conhecidas as dimens8es do impacto das opera¢®es de con-
versio de divida externa, seja sobre a base monetaria, seja so-
bre a divida publica mobilid&ria, ou sobre o conjdunto de ambos
oS fatores, parece nd3o haver Justificativa para as propostas
atualmente anunciadas no sentido de suspender ou restringir o
Programa Brasileiro de Conversi3o da Divida Externa com base

apenas no impacto monetario.

A implementacdo desse programa vem apresentando resultados
satisfatdrios em termos de redug3o do passivo externo {com ab-
sorcdo de parte do desdgio pelo BACEN) , de alocag3o de investi-
mentos, de capitalizacio de empresas, de financiamento de in-
versdes estrangeiras e de aporte de recursos a regides carentes
( A&reas incentivadas) , o que deve ser considerado como beneficio
em qualquer andlise de rentabilidade social que se faga sobre a

continuidade do instrumento.

De resto., convém destacar que as conversdes se inserem nu-
ma estratégia maior de normalizacldo das relag¢des com a comuni-
dade financeira internacional, baseada na gqual estd o recente
acordo de reesczlonamanto dos empréstimos e financiamentos de
médio & longo prazos Junto aos bancos credores. Por questido de
coeréncia., a suspensdo das conversdes somente se Justificaria a

partir de mudanga radical na estratégia negociadora da divida

que contemplasse a desvalorizagd3o real dos débitos ("debt write
down") dos grandes paises endividados.
Mantida, porém, a atual estratégia, parece mais sensato,

ao invés de simplesmente cancelar a operac3o de um mecanismo
que estia dando bons resultados, negociar a exclusd3o da clausula
do acordo relativa ac esquema que concede aos bancos credores o
direito de realocar o crédito dentro do Pais sem aumentar o seu
"aexposure". Vale dizer que as operactes de "relending", em ra-
z3o0 de seus efeitos diretamente expansionistas sobre o nivel do

crédito interno e sobre a base monetaria, além de sustar a
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aplicac8o de conversdes ao par , ndo propiciam ao Pais a absor-

¢do do desagio.

4. BEEEITQS__DA_CCONYERGZQ_DA_DLVIDA_LXTERNA_SQBRE.QS_INVESTIMEN-
TQoS

Apés avaliar o impacto efetivo das operacdes de conversio
da divida externa sobre a base monetéria e o 2ndividamento mo-
bilidrio publico. convém tentar dimensionar seus pbssiveis
efeitos sobre os investimentos, ainda que os dadens atualmente
disponiveis nd3o permitam inferir o quanto d= recursos cada se-
tor, regido ou investidor realmente se apropnriou, mas tdo-so-
mente o valor liquido dos débitos externos autorizados para in-

versdo através da conversio via leildes.

Conforme visto anteriormente, a conversdo via leildes Ja
permitiu cancelar. do estoque da divida externa, através de oi-
to leildes J4& realizados até outubro de 1988, cerca de USS$
1.474,5 milhdes, o que corresponde a investimentos liquidos de
US$ 1.164.4 milhdes. Do total a investir, US$ 593.7 milhdes fo-
ram alocados nas chamadas &reas "livres", enquanto US$ 570,7
milhdes foram aplicados nas &reas iuncentivadas (ver Tabela 8).
O Pais beneficiou-se com o ganho de capital oriundo da absorgio
do desagio, apropriando-se de US$ 310,1 milhdes, correspondendn
a uma reducdo de seu passivo externo.

Com relagd3oc aos desagios, que vém oscilando bastante de
laildec em leild3o, am razdo des uma sarie de fatoras (ccmo, por
exemplo, a cotagao dos titulos da divida externa brasileira no

mercado secundario de débitos e as cota¢gdes no mercado paralelo

de cambio doméstico) , alcangou-se, em termos médios. o patamar

de 28% para as areas “"livres" e de 11% para as Areas incentiva-

das. o que determinou um desconto médio global de 21% até o oi-

tavo leildo realizado em outubro Gltimo passado.

Decompondo-se os resultados. verifica-se que a maior parte

dos recursos convertidos (67,7%) foi alocada ao setor secunda-



rio, sobretudo na inddastria de transformacdo, que reteve 62,9%
dos investimentos. Aqui se destacaram os setores de material
elétrico e de comunicacdes, com 12,1% do total investido; qui-
mica e petroquimica, com 9.3%, celulose e papel, com 8.8%, pro-
dutos alimentares, com 6,4%, e mecanica, com 4,2% Em segundo
lugar, absorvendo US% 285.1 milhdes, ou 24 ,5% do total, vem o
ramo de servicos, envolvendo os setores do comércio (interno e
externo) , financeiro (bancos comerciais, bancos de investimen-
to, companhias de seguros) e turismo ( hotelaria), entre outros.

Com participacido de 7,8% do total convertido, vém os setores

agropecuarios, além de outros de menor expressio (ver Tabela
8.

Comparando~se a alocacio setorial dos recursos dos leildes
com a estrutura de investimentos estrangeiros registrada no BA-
CEN, observa-se gue prevalece o interesse do capital externo em
investir nos setores mais modernos da indastria nacional, Jus-
tamente aqueles 33 caracterizados por forte presenca de empre-
sas multinacionais e/ou melhor dotados de capacidade de compe-
tir internacionalmente. Isso parece refletir uma opglo aestraté-
gica do capital estrangeiro em procurar ampliar sua participa-
¢3o nos setores "tradeables", com mercados externos garantidos,
em detrimento de sua posicd3o em setores mais voltados para o
mercado interno, o que sugere certa desconfianca com relaclo as
possibilidades de retomada de expansio da demanda interna a mé-

dio prazo.

A distribuicdo espacial dos investimentos ( Tabela 9) indi-
ca uma concentracido maior no Estado de S3oc Paulo, que recebeu
US$ 463 milhdes (39,8% do volume total. A Bahia reteve US$
258,8 milhoes (22,2% , o Amazonas, US$ 163.,2 milhdes (14,0% , o
Rio de Janeiro., US$ 91.8 milhdes (7,9% e Minas Gerais, US$
43,0 milhdes (3.,7% . Essa concentracido de recursos nesses cinco
estados da Federacdo justifica-se pelo préprio perfil da estru-
tura da indastrlia nacional: S3o Paulo mantém o maior parque in-
dustrial do Pais, o Estado do Amazonas hospeda na Zona Franca
de Manaus um enorme pbélo de montagem de produtos eletroeletro-

nicos, a Bahia detém o Pélo Petroquimico de Camacari e enormes
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.

projdetos de reflorestamesnto, e o Rio de Janeiro e Minas Garais

representam os estados mais industrializados, depois de Séao

Paulo.

No que se refere & alocagido dos investimentos por pais de

origem, o resultado consolidado nos oito leildes de conversdo

considerados indica que os Estados Unidos. com US$ 394.,3 mi-

lhdes (33.9% do total) , se impulseram como lider, o que condiz

perfeitamente com sua condicd3o histdérica de maior credor e de

maior investidor com relacdo ao Brasil. Os outros paises que
mais se destacaram foram: o Jap8o, com US$ 194.4 milhdes

(16,7%) ; a Franca, com US% 84.1 milhdes (7.2%) ;: a Gri3-Bretanha,

com US$ 82.9 milhdes (7,1%) ; a Suica. com US$ 50,4 milhdes
(4,3%) e o Canada., com US% 29.8 milhdes (2,6%). Vale destacar

dque em bloco os chamados " parai=zos fiscais" feram responsaveis

por voluma expressivo de conversdes (cerca de US$ 212,3 mi-

lhdes, 8.2%)

Este fato parece decorrer da significativa participacio de

investidores brasileiros no processo ( ver Tabela 18 A con-

das conversdes de divida externa em capital de risco
exce-

centracdo

nos paises mencionados ndo surpreende, na medida em que,

tuando-se a Repiblica Federal da Alemanha, que ndo vem se des-

tacando na convers3o, todos os demais paises sdo tradicional-

mente grandes investidores na economia brasileira.
os registros do BACEN referentes a origem do capital

conforme de-

monstram
estrangeiro investido e reinvestido no Pais.

Dados os resultados acima. torna-se conveniente dimensio-
nar o impacto potencial da inJdecdo dos recursos convertidos so-

bre a formacd3o de capital e. em decorréncia, sobre as perspec-

tivas de crescimento. Essa avaliacd3o requer, antes de mais na-

8830 paises que concedem isengfes fiscais plenas e legislacgio
liberal para o capital financeiro internacional, estimalando a
instalagdo de empresas_bancarias e de servigous voltadas para

negdécicos no extaricgr. Inclusm-sa sob essa dénominocio os sg-
guintgs: Antilhas Holandesas, MBahamas, Esirmudas, [1has do Ca-
nal, Ilhas Caywan, Lleuhtensteln, Panama e 1llhas Virgans.



da, que se verifique o grau de substituigdo do investimento es-
trangeiro, ou seja, que se identifique até que ponto os inves-
timentos realizados via conversio ocorreriam de qualquer forma,
independentemente da apropriagio pelo investidor do "rent" por-
porcionado pelo desagio. Porém, esta é uma questdo empirica di-
ficil de ser resolvida., haja vista que os padr8es passados de
conduta do capital estrangeiro no Pais ndo constituem. necessa-

riamente, um indicador confiavel para suas inversdes futuras.

Tendo em conta essa ressalva, pode-se tentar desenvolver
um exercicio trivial a fim de estabelecer uma‘relacao quantita-
tiva aproximada entre os investimentos financiados pelos meca-
nismos de conversdo de divida externa e a taxa global de inves-

timentos da economia.

Considerando-se, a propdsito, um Produto Interno Bruto
(PIB) estimado para 1988 em torno de US$ 350 bilhdes (Cz$ 80
trilhdes) e uma taxa de Formacido Bruta de Capital Fixo da ordem
de 16,2%. calcula-se um dispéndio agregado de investimento ava-
liado em US% 58,32 bilhdes

Supondo-se, por outro lado, que a totalidade dos recursos
de conversdo (via leildes) programados para 1988, US$ 1.474.,4
milhédes, venha a ser alocada integralmente em novos proJjetos de
investimento (que representem de fato acréscimos ao estoque de
capital) , tem-se como resultado uma elevacdo de 2,5% em termos
anuais sobre o nivel de investimento, correspondendo a cerca de
0.41% do PIB.

Utilizando-se um modelo simplificado de crescimento, do
tipo Harrod-Domar, e assumindo-se uma relacido incremental capi-
tal/produto de 3 ( média histdérica brasileira), estima-se que os
recursos convertidos poderiam contribuir, "ceteris paribus",
para alavancar um crescimento adicional de 0,13% do PIB poten-
cial em 1989, praticamente 25% da variacdo do PIB a ser obser-
vada em 1988 (estimada em 0,5% 9.

9vale notar qua, nio ostido sendo consideradas as conversdes sem
desagio (C. Girc, no 1125/64) . nem as conversdes_diretas ae
divida vincenda (C Circ. n2 1305/8#8) , que indubitavelmente

estio tendo impacto sobre os invastimentos.
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Considerando, todavia, a experiéncia dos analistas de mer-
cado de capitais, segundo a gual apenas a terca parte do recur-
so captado no mercado primario de ag¢des transforma-se efetiva-
mente em novos investimentos, pode-se concluir que. a nivel
agredado, o impacto das conversdes sobre o investimento, e con-
seqlientemente sobre o crescimento econémico, parece bastante
limitado, o que nfo significa dizer que seu impacto setorizl em

ramos especificos de atividade nio venha a ser expressivo.

No entanto. em que pese a limitada capacidade das conver-
sées via leildo em alavancar a formagdo de capital fixo, ndo
parece +ter coeréncia a proposta de suspensdo dessas operagdes
em um contexto macroecondmico marcado por enorme instabilidade
inflacionédria e por drastica reducio dos investimentos pi-
blices e privados -~ motivados em grande medida pela retrac8o da
poupanga externa e pela ¢rise financeira do Estado. Cabe lem-
brar ainda o papel atual das conversdes como principal canal de
financiamento das inversdes estrangeiras no Pais, como impor-
tante instrumento de capitalizac3o de empre=sas nacionais e de

dinamizacdo do mercado de capitai.s.

5. CONCLUSOES

Este trabalho procurou dimensionar, a partir dos dados ob-
servados, o0s impactos do financiamento em cruzados das opera-
codes de conversio de divida externa em investimento sobre a ba-
se monetdria e sobre o endividamento publico mobiliario fede-
ral. As informagdes disponiveis permitiram constatar que. até o
momento. o referido impacto ndo constituiu fator determinante
da expansdo monetaria ocorrida ao longo de 1988, ndo obstante a
tendé@ncia crescente de participacd3o das conversdes sobre os

fluxos expansionistas das opera¢des do setor externo.

As evidéncias examinadas sugerem que outros componentes
das contas monetarias vém exercendo forte pressio expansionista
sobre a emissio primaria de mo=da., apesar dos esforgos realiza-

dos pelo Governo no sentido de conter suas necessidades de fi-



nanciamento e de tentar executar uma politica monetadria mais

contracionista.

Os resultados da execugio da programagd3o monetaria do
BACEN revelaram, antes de mais nada. a reduzida base factual
para os argumentos contrdrios ao processo de conversio da divi-
' da externa baseados exzclusivamepte no seu alegads impacto mone-
tdrio, haja vista que o referido impacto correspondeu a apenas
13% da totalidade dos fatores expansienistas da base no periodo
daneiro-outubro de 1988. Ai estio incluidas todas as modalida-
des regulamentadas de conversédo, inclusive aquela ao par (sem
desagio). Do ponto da vista do endividamento mobilidrio, assim
como do conjunto das fontes primarias de financiamento do Ge-
verno, o pasc da monstizacio dos débitos convertidos pode ser

considerado marginal.

Foi constatado, adicionalmente, &que a libera¢do dos cruza-
dos relativos as operagfies de gopversdo_via_leilio correspondeu
a um sétimo do incremento ligquido da base monataria no periodo
Janeiro-outubro de 1988, tendo zido estimado em um sexto para o
ano como um todo a partir dos volumes profgramados para o altimo
bimestre. Levando em conta o somatdério dos fatores responsaveis
pela expansdo da base monetaria no acumulado desses dez meses,
verificou-se um impacto de monetiza¢d3o dos leildes de conversido
inferior a 8% Entretanto, o resultado liquido das contas cam-
biais (que registramm entre cutras rubricas a geracg#o dos saldos
da balanga comercial e o acimulo de reservas) respondeu por
quase 36% dns fatores de expanszdo, e o saque dos depdésitos de

"hedge" dos exportadores, por 19%.

A comparacgio entre os fluxos acumulados de monetizacld3c das
convers®es via leild3o e o incremento liquido da divida pdablica
mobilidria federal (constituido pela colocagio de titulos fora
da carteira do BACEN mais corregdo monetaria dos titulos a ven-
cer) revelou, no periodo em analise, um impacto monetario vir-
tualmente inexpressivo. Do ponto de vista das fontas primarias
de financiamento do Governo Federal (emissio de moada e coloca-

cio de titulos), o peso dos recursos liberados por conta de
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:
convarsdes revalou-sa ainda mais insignificonte, redgistrando um

impacto monetdrio da ordem de 2%.

No gque tange 4 alocacio dos recursos convertidos, os dados
arrolados permitiram constatar uma expressiva concentracdo es-
pacial dos investimentos (76%) em trés estados da Federacgio
(S3o Paulo, Bahia e Amazonas) ; uma expressiva predominincia dos
setores mais competitivos internacionalmente (material eletroa-
letrdnico, celulose e papel;, mecénica, petroquimica e produtos

e a forte presenca de praticamente tordos os gran-
(Es-

alimentares)
des investidores tradicionais e maiores credores do Brasil

tados Unidos, [I'ranca, Grd-Bretanha, Suica e Canada).

Dessa concentracgdo triplice pode-se dedvzir que o capital

estrangeiro vem procurando, por meio da conversdo, maximizar as

possibilidades de retorno do investimento, ampliando sua parti-

cipacdo. 54 expressiva., nos setores mais modernos da economia e

com maior capacidade de competicgdo nos mercados externos. Do

nmesmo modo vem aumentando ainda mais sua presen¢ga em empreendi-

mentos localizados hos pdlos industriais mais dindmicos do ter-

ritédrio nacional, por screm sstes menos vulnerdveis as restri-

¢coes do mercado internoc em geral.

Nio obstante o reduzido impacto estimado dos recursos con-

vertidos sobre o nivel presente de investimento agregado na

nio se pode desprezar sua contribuic¢d3o a nivel seto-

economia,
rial, a exemplo da indistria de papel e celulose, que vem des-
pontando pelo seu volume crescente de exportacgdes (US$ 637 mi-

lhSes em 1988) e atraindo cerca de USs 102.6 milhdes de inves-

timentos via conversio formal.

Considerando a proposta, atualmente em estudo nos meios
oficiais., de virtual suspensd3o das operacdes de cenversdo via
leildo como forma de garantir uma politica monetaria mais con-

tracionista em 1989, convém ressaltar gque a questido relevante,

no momento, nio é a conveniéncia de se pré-pagar ou nio a divi-
da vencida e reescalonada (rolada). Trata-se de saber quais as

chances de retomada de crescimento sustentado diante de uma



eventual mudanca de estratégia de negociagdo do Governo frente
a nossos credores. Enquanto persistir, todavia, a estratégia
convencional, baseada no enfogue tradicional de aJjustamento e
na cooperacio sem pressdo com oS bancos estrangeiros, na expec-
tativa de voltar ao mercado voluntario de créditos, nao parece
coerente a proposta de revogar os dispositivos de conversio.
"Estes constituem, em Gltima an&lise, uma valvula de escape para
os bancos, pela liquidez que propiciam & divida reestruturada.
e uma forma de suavizar as restri¢des internas ao crescimento
da economia brasileira, pelo incentivo que oferecem aos inves-

tidores estraneeciros.

Considera-se que os resultados apresentados reforgam a de-
manda por maior namero de pesquisas acerca dos impactos ligui-
dos a médio e longo prazos do processo de convers3o da divida
externa sobre a oferta de moeda, a divida interna e os investi-
mentos. Mas had duas recomendagdes para a definigcdo de medidas

de politica gue podem ser destacadas.

Com relacd3o ao controle da oferta monetaria, deve-se pro-
curar conter o impacto expansionista dos fatores que, do lado
do setor externo, mais vém condiciornando a evolugd3o da base mo-
natdria (saldo das contas cambiais e os sagues dos exportado-
res), ao invés de simplesmente suspender as operacdes de con-
versdo via leildo, culo impacto vem se demonstrando reduzido.
Isso n3o significa. porém. que a sistemdtica atual de 1liberacéio
dos recursos convertidos n3do deva ser revista, estendendo-se
para 90 ou 120 dias apdés a realizagdo do respectivo leil3o. nem
que os tetos mensais ou a periodicidade dos leildes ndo possam
ser repensados, tendo em vista uma contencdo monetaria mais

efetiva.

Para reduzir a pressdo das conltas cambiais propde-se, pri-
meiramente, a redugdo dos superévits comerciais através de uma
liberalizagdo mais abrangente das importacdes e, subsidiaria-
mente., a cessdo aos exportadores de parte das divisas obtidas
no comércio exterior. Esta sugestio traria vantagens adicio-

nais, por permitir compensar ou gtenuar a expressiva defasagem
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atualmente existente na raslaglo cdmbio/custos industriais, além
de abrir espaco para uma taxaGio mais expressiva sobre os lu-
cros dos exportadores de produtos manufaturados. Adicionalmen-
te, outra medida recomendavel seria a negociagao com os credo-
res externos da suspensdo dos mecanismos do "relending" e das
conversdes ao par pelos seus efeitos expansionistas sobre a ba-

se e o crédito interno.

Com relacio as repercussdes das conversdes sobre os inves-
timentos de carteira, deve-se tentar corrigir as distorgles que
levaram ao desempenho mediocre dos fundos de conversio-capital
aestrangeiro (0,82% do total convertido). Dentre estas, as res-
trigcdes excessivas, a tarxacio elevada. o tempo necessario para
os ajustes, etc. Para atrair fortemente o capital estrangeiro a
aplicar no mercado aciondario via fundos de conversi3o da divida,
torna-se necessdrio estabelecer uma quota especifica (ex.: 10%)
dos tetos leiloados. tanto para as &reas "livres", guanto para
as areas incentivadas. canalizando dessa forma um montante de
recursos ponderavel para o mercado de agdes. com conseqli€ncias
favoradveis sobre a liquidez, o volume de negdcios, a rotativi-

dade dos ativos e a capitalizacio das empresas.
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BRAZIL - AGREGADGS MOMETARIOS: BASE MOMETARIA E MEIDS DE PAGARENTCS
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RGO 1.853.101 7.9 115, 299.3 (37.9)  2.235.842 15,9 115,82 9.8 (39.4)  342,9
®H L 4;, 396 31,7 183,3 339.9 (42,3)  2.293.885 29.4 179.4 3846 (39,8)  631.5
B 1.0L3.184 29,2 267.4 395.8 (£3,8)  3.711.000 28,2 5542 432,3 38.7) 79,8
FORTL: ol CLOTRAL DD GRASIL

ELASTRALRD CPM/IPLAN/TRFEA
=OZFLATICHADD PELO INPC/IBGE.



nm"..nzm

saes 45 W

a%ge

(21

‘ e T YIS WD MK WO G @D W 0 W G S ' um r8 e
e ury
) N ] ({3 i 45 't e @wrn o o'e ogn am a'n usn . o e
BLI634) S20283:) *hvta
: A AR RET N 1
T TS N S S 1T S T 1T S S S S | T S L S 1 :
10 ‘
R T SO 17 (LI LR 5 T B 1 S RS TR WS ¥s WOR L 65D ST v aes
siied 1
O I K L U T T T T L R
SORLEs MR Szt
A T T L B N N S C c S  S  J urt feezie! Soee
0% S8 I
wa QRN W0 ECH K1 W0 0GR W 0em 00 sEm 0 e 6 e st
G T e WEED W D W 0 S W e s 00 s s o) '
T uew W ORES W e B P ) Gk (82430) Gt Y 2 S
'S e b [ b1
Ol wws C9 o mERED R useun v W e e P O 130T OB TR Ut SR 1 {3 SO 1 B
v H
@ e Em @I R OIS (€D WU 098 G e @run M e WrHn oS ew .
- T 1 ! 1 1 ! 1
: 6 oy W e I w wi
" i oy ‘i ‘I ‘i oLt
oy s
eI S3 9 30y oovveane .
(s2c0ly 422 43 0150
YN () QERND )
T

TIN0D 00 SYISINCISR¥EII SU1WS 4 CIALINES 0A1ND2:833 X S¥isdinlingg)

W61 30 GELE0-DNTIT VINLISNE JSSE ¥C DNINMAD WO SBLEOIICND $3U0IRS SLAIONIEE - WSy

(AL



TR3ELR 3

BR231L - EGTLUENS (A8 D3S2ACITE 2 SETUR EXTIRNG, JAMEIRC/OUTVIRD Ot 1963
(F3T0CIFRCAD KD SURATORIO0 OE FAYCRZS SXPANSICNISTAS OU COFTRACIONISTAS)
o} EX7aB3AD (=) CONTRACAD

b JANINO

FLULIS £k [3s 2303

DOLMGTUERGS0 1 MMAMDE 4 MRMSAIL b Gt e bOBNAMEY b agsSHID UNATIERR 1 M

MSCRTALNLRY S S e ] ! — cerlemmneraaeeanaeeans
QTG P4 PRI I T SO O N SR 1 LS PO < S S T2 ORI 55 N 1) SO U S 1 PR 11 NS ) PRI 16 B S T s T
AL I BTN TR T e £ TR O VS ST VRS B Qo ¥ I SR Ok B QR TIATLIEA - B SRt Ut R QR Tt U

0rERa%2ES €D SENS ERTERYO (A3 05,10 (L5 (8.1 (82401 G (6% (2L,6) (5L (12,8 G5O (LD MM 103 80 55 MBS L e

1, CEFCTIcE VEsTtiAOs & "HESSE® _

ER3LS0 SREET, (RES. 1ML/ LILA3OD (15,0 WSSE0) 68,30 (L5300 (26,8 (L0066 (65,80 C1BS.9NSD  (RG,8) (267.501) (46,1 1529810 (1L 46AT3 &5 20255 13,3 GeSN 16

2. Catiasad LE BI04 EXTERN

£ (47116L 97 21660 {057 WO T I RNV 6 S R 13T 1% S 0% NN TR ST 0 S| IO UL 7 LA 118 Uy 1.0 1 N L% Qi M3 /S LY S 12 14 B A

3. WEFEIICS 53 70UENDS U250 () USLUT GALD {41 (L3 (LA (SE3D GRLIDT (10 (RS RED WILI) (9 GS0AED GLe) LRI (D) ERAsR 1664

4, DEAATE CATHS (L) IS L L T U LB WeSS N AW S8 SHAW Wb LG B TALNWE LY URer a0 e 5.9

FLRIED 52008 CENTFAL 99 GMASIL

TP MR TR T )

{1Y 380000 05 SEFESYTUS RECISIAADGS EA REETA ESTSANSCIRA; COKTAS CRSIALS; RINSAS 9% OPEAALSES EXfgasas, EIC.



TABELA 4

BR&SIL -~ RESULTADOS DAS OPERACOES REGULAMENTADAS DE CONVERSAO DA
DIVIDA EXTERNA EM INVESTIMENTOS (POSICAO: OUTUBRO/1989)

Us$ mIiL
®ODALIDADE | VALOR LIBUIDO UALOR BRUTO DESAGIO MEDIO X

e

————————_—_,.._—_—-_—..—-——_-_-——___—__-—-
—— e - o = — —— — ———— — -

1. LEILOES (CIRC. Na. 15982/82)

I 1.164.466 1.474.509 21,03
2. ANTIGA (C. CIRC. No. 112%) ! 845.011 845.611 0.00
3. DIRETA (CIRC. No. 1353/58) ! 613.727 749.522 ‘ 18,06
TOTAL GERAL I 2.623.138 3.065.542 14,52

T T e e e D S O T e R R D D SR e e e e e et S — - - e e e e TS ==

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL

1. TOTALIZACAR DGS CITO LEILDES REALIZADOS
ELASORACAG: CPH/IPLAN/IPEA
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