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CONVERSAO DA DIVIDA: os caminhos adotados

Nio & de interesse deste artigo anali-
sar a conversdo da divida externa brasilei-
ra como sendo a saida para o endivida-
mento externo do Pais, uma vez que, ape-
sar de todo o crescimento de troca de ti-
tulos, este ainda é muito pequeno quando
comparado com o volume de débito pen-
dente do Brasil. Neste artigo pretende-se
colocar simplesmente como estd se dando
a conversao da divida externa em capital
de risco e quais 0s mecanismos que estdo
sendo utilizados pelos investidores estran-
geiros, pelo Banco Central do Brasil e pe-
las empresas captadoras de recursos.

Fazendo um pegueno retrospecto, po-
de-se dizer que até a explosdo das taxas
de juros interpacionais na virada desta
década parecia mais conveniente financiar
o5 investimentos locais com empréstimos
do que com capital acionario. O capital
de empréstimo era mais barato, pois 0s
mercados financeiros do mundo andavam
extremamente |{quidos no final da década
de 70. A crise econdmica mundial a partir
do inicio da década de BO desestimulou
novas inversbes externas, fazendo com
que cafssem as entradas |iquidas de inves-
timentos diretos e que os bancos credores
se cecidissem por uma politica restritiva,
ndo mais financiando o Pafs além da rola-
gem dos débitos ja existentes. Enquanto a
fonte externa do crescimento nacional
praticamente secou, cresceu a renda |i-
quida enviada ao exterior em forma de
juros e repatriacdes. Esse quadro de di-
ficuldades para os paises endividados, en-
tre eles o Brasil, resultou no desenvolvi-
mento de um mercado secunddrio de tf-
tulos de crédito contra esses paises nas
pracas financeiras das nagBes credoras.

nte desta pu-
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Surgiu, entdo, a idéia da seecuritization,
que significa trocar a divida por titulos,
gque se convencionol chamar de exit
bands, titulos que permitem a esses ban-
cos sairem da negociacdo liquidando seus
créditos,* Esses desdgios, quando signifi-
cativos, tornaram-s8 um atrativo para
eventuais investidores no pais devedor, na
medida em gque podiam comprar titulos
desagiados para depols trocd-los, por seu
valor de face, ** no momento do registro
do capital de risco, junto ao banco cen-
tral onde se processasse tal conversao,
Neste caso, a remunéracio dos titulos ou
a taxa de desdgio estd diretamente relacio-
nada as dificuldades de reestruturacdo ou
reescalonamento dos créditos entre as
partes envolvidas.

Os envolvidos na conversao sdo os ban-
cos credores,” " "o banco central dos pai-
ses interessados, empresas desejosas de re-
ceber recursos como investimento para
dar andamento a planos de expansdo,
corretoras e distribuidoras instaladas no
pals & no exterior,

Mo caso do Brasil, a conversdo se da
quando certas instituicGes (bancos, corre-
toras e distribuidoras) procuram contatar
bancos credores que queiram vender seus
ativos a investidores que pretendem parti-

* Posteriormente, parte dos t/tw/los da divida
passou a ser negociada no mercado secundirio
com valor inferior ao de face (com desdgio),

surgindo os mecanismos da conversio em in
vastimentos

**\alor de face é o valor nominal de um titwlo
ou certificado de divida ex terna,

***S50 agueles que desejam livrar-se da parce-
la eambaracosa de seus ativos: bancas europeus e
bancos regionals norte-americanos. Os grandes
bancos norte-americanos Wm demonstrado,
como regra, interesse em ficar & distincia da
desova de titulos, devido a razGes contdbeis,
legais € de mercado.

Francisco Junqueira

cipar da conversao e localizar projetos
passiveis de despertar interesse no exte-
rior. Com os credores, o interesse dos in
termediarios & descobrir instituicdes que
desejam se desfazer de seus titulos da dy
vida. O segundo passo & procurar investi
dores interessados em adquirir tais pa-
péis no mercado internacional, Por fim,
visitam-se empresas para listar projetos de
expansao ou diversificacdo. A partir daf,
56 resta juntar todos os interessados no
negbcio,

Uma drea especial dentro da negocia
¢do de titulos, que vem se desenvolvendo
muito rapidamente, é o banco especiali-
zado emn asset trading,” ou seja, na nego
ciacdo de ativos no mercado secundario
internacional de titulos da divida exter
na. Sdo essas instituicdes que fazem a
ponte entre os credores, desejosos de lim
par seus ativas, e 05 investidores, que
querem comprar com desagio os titulos
e investir com lucro, representado pela di-
ferenca entre o desdgio do titulo no exte-
rior e os descontos praticados nos leilges.
H4 sinais crescentes de que diversas insti
tuicBes transformaram os Swaps ™ "em par-
te importante de seu leque de operacoes
através de um agressivo departamento de
trocas.

Por outro lado, o interesse das compa-
nhias multinacionais no mercado secun-
dério decorre do fato de que os descontos
praticados sobre o valor de face superam,
em muito, os descontos de resgates prati-
cados pelos paises credores com progra-
mas de conversdo formalmente estabele
cidos (conversdo pura e simples do valor

* “Agser treding’’ é a negociacdo (compra,
venda ou trocal de titulos de divida de palses
altamente endividados

"+ ““Swaps’’ & a troca de titvlos da divida
axterna,
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de face do titulo em délares no equiva:
lente: em moeda ‘local}. Assim, mesmo
tendo de pagar ao banco do pafs devedor
uma taxa de resgate do trtulo (desdgic)
que: pode chegar.a 27,5% (no caso do
Brasil}, além de eveniuais comissdes, a
instituicdo interessada na conversdo ain-
da conseguird moeda local para seuds inves-
timentos & uma taxa preferencial. Essa
opéeracdo permite que o investidor obte-
nha, no caso brasileiro, at¢ 44% a mais. de
moeda local do que se convertesse moeda
forte estrangeira pefo cAmbio oficial.

Pelo lado dos: paises devedores; o im-
peto por transacdes de conversdo da di-
vida em irvestimento baseia-se no desejo
de ‘aproveitar descontos do mercado se-
cundério, trocando parte da sua divida
externa com abatimento, em sua propria
moeda, e direcionando o investimento .re-
sultante para setores considerados caren-
tes de capital.

As possibilidades de transformar divi-
da e investimentos vém cada vez mais se
especializando, surgindo inlGmeros meea-
nismos e variactes nas operacdes realiza:
das. Dentre os tipos bdsicos de troca ou
conversdo, tém-se:

a) aguele no qual um titulo da divida
é trocado por outre (debrdebrt
swaps), algo gue geralmente € feito
entré bancos interessados em rede-
senhar. suas carteiras. Esse tipo de
operacdo de troca de divida por di-
vida j& estd sendo contestado, uma
vez que a troca de divida, notada-
mente por investimento, pega mais
félego. MNesse caso, a conversdo ja-
mais términa em conversdo efetiva,
nem tampouco os governos dos pai-
ses  envolvidos conseguem  algum
desconto ou desdgio em suas divi-
das;
agquele no gual um residente do pals
devedor, em vez de um investidor
estrangeire, compra titulos da divi-
da de seu pafs com recursos que
mantinha no exterior, ou compra
1o mercado paralelo de divisas, res-
gatando-0s em seguida em moeda
nacional, Seria uma forma de repa-
triar o capital levado ao exterior,
uma vez gue a maioria dos investi-
dores individuais, ou mesmo os gru-
pos enwolyvidos, € da prépria nacdo
ou conhece-a muito bem. Os inves-
tidores normalmente trocam z divi-
da em délar por moeda local em
iermos favordveis. A seguir, fazem
investimentos no pafs, usualmente
em negbcios de exportacdo ou em-
preendimentos. como turismo e go-
mércio de produtos agricolas;

¢l aquele no qual o valor do titulo da

divida € convertido numa partici-
pacdo aciondria da empresa a ser es-
tabelecida ou ja existente no pafs
devedor-[debt-equity ).

A legislac8o nacional j4 vem facuitan:
do, hd muitos anos, esse tipo de aperacio.
Na Lei de Reméssa de Lucros (Lei nO
4,131 'de 03.09:62, modificada pela Lei
nS 4390 de 29.08.64), ja era considerada
esta possibilidade, Depois, na década de
70, incentivos fiscais 3 conversdo de em-
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préstimos e financiamentos foram con-
templados pelos Decretos-Leis nOs 1.598
e 1.654 de 1977 & 1978, respectivamente,
Até 9. de novembro de 1984, a troca da
divida por investimentos era feita de mo-
do. informal, ngo havendo regulamentacdo
especifica: cedia-se o direito crediticiodo
banco credor para um investidor interes-
sado, ndo havendo o desconto negociado.
O investimento padia ser feito pelo valor
do empréstimo. De 9 de novembro de
1984 até 20 de julho de 1987, com a Car-
ta Circular n© 1.125 de 08 de novembro
de 1984, o Banco Central definiu que
apenas 0 credor original podia se candida-
tar @ conversio da divida perante o De-
partamento de Fiscalizacdo e Registro de
Capital Estrangeiro — FIRCE. O descon-
to-negociado no exterior com operacdiy
de: titulos de crédito passou a ser reco-
nhecido ¢ o Banco Central pretendeu evi-
tar que os investidores safssem ganhando
seim gue houvesse vantagém para o gover-
no brasileiro. A divida s6 poderia ser tro=
cada por créditc ou investimento pelo
proprio titular do crédito, mas se permi-
tia gue o registro estrangeiro fosse feito
pelo valor de face do empréstimo.

Até 21 de julho do ano passado, para
fazer uma conversio bastava avisar o Ban-
co Central e trocar titulos da divida ex-
terna brasileira por cruzados, ao cédmbio
oficiat do dia. Apos 21 de julho, as regras
mudaram. e as conversies aguardaram até
o leildo do final de margo. Nesse perfodo
adotou-se o principio- de que o Governo
voltaria a permitic 'a conversdo origindria
de negociacBes de crédito no exterior,
mas, ao contrario do que ocorria antes da
Carta Circular n® 1.125, iria se apropriar
de parte do desdgio. Para 0s gue ingres-
saram com’ pedidos até 20 de julho de
1887, ficou garantida a troca de titulos
de crédito pelo valor de face (indepen-
dente, portanto,  de guanio estes va-
lham nc mercado secundério e do desa-
gio do leildo} para efeito de registro de
investimento estrangeiro. Apods essa data,
0s projetos de conversdo recebidos ndo
mais teriam o tratamenio garantido pela
Carta Circular 1.125, ficando, assim, su-
jeitos a regras entdo em estudos & gue aca-
baram sendo baixadas, em sua primeira
vers§o, em novembro do ano passado. Em
17 de novembro de 1987 foi editada a
Resolucdo n® 1.416, gue regulamentou a
conversdo pelas niovas regras da apropria-
cdo de parte do desagio negociado no ex-
terior. Essa-resolucdo continha dois pars-
grafos que amarravam o processo da con-
versio ao projeto de securitizacdo da di-
vida externa. aue pretendia induzir os cre-
dores a facilitarem a troca da divida pela
ernissfo de bénus do Pafs, de longo prazo.
Em 10 de fevereiro de 1988 divulgou-se
a Resolucdo n® 1.460, que repete as re-
gras da 1.416, mas desvincula o processo
de.conversdo-do-projeto de securitizacdo
da divida. Em 18 de marco de 1988 foi
editada a Circular n® 1.302 regulamentan-
do a conversdo da divida vencida por
meio de leildes de desdgio nas bolsas de
valores, em dois segmentos:

a) destinado a aplicacbes em dreas in-

centivadas:™

b} destinado: a aplicacSés em dreas li-

yres. **

Também no dia 18 de marco deste ano
foi divulgada a Circular n© 1.303, gue tra-
ta da conversdo para a divida vincends, * %%
gue n3o estd depositada no Banco Cen-
tral. Haverd, nos leildes, a fixacdo de um
teto para a conversao. sendo que 50% do
total vaiservir de referencial para leildes
envolvendo investimentos nas'dreas incen-
tivadas, & os 50% restarites vio represen:
tar .o montante para leilGes dos investi-
mentos nas demais regifes do Pays.

Nos feilGes realizados no Brasil vence a
oferta que apresentar a maior taxa de des:
conto para a transformacdo da divida em
investimento. Nesse esquema, o banco
credor estrangeiro que vende seu titulo a
terceiros perde; pois repassa seu titulo,
em dblar, por um valor inferior ac de fa-
ce,.em: 40% ou 50% (tabela 1}, De posse
do titule é dada entrada no Banco Cen-
tral para realizacdo da conversdo em in-
vestimentos, mediante aceitacdo de uma
taxa de desdgic que serd.determinada nes-
tes leildes. O banco credor recebe menos
do que emprestou, mas se livia da possibi-
lidade de ndo receber & divida, Ganha
quem compra o crédito (investidor) que,
no final das contas, terd pago menos déla-
res em itroca de mais cruzados. O Banco
Central, porém, perde ménos. O desdgio
é, exatamente, o desconto gue o Governo
fard no momento da conversio. Se o va-
lor convertido for, por exemplo, de US$
100 mithdes e, no leildo, o desdgio alcan-
car 30%, o Banco Central s6 terd de en-
tregar, em cruzados, o equivalente a US$
70 milh8es, Através desse mecanismo,
bancos credores ou investidores que se
disponham a adquirir seus cértificados no
mercado secundédrio trocam umi pape! de
retorno incerto, cOMOo 0S representativos
da divida brasileira, por algo mais palps-
vel — acOes de empresas que podem gerar
lucros e dividendos.

A diferenca em relacdo s conversdes
anteriores {que convertiam o valor da di-
vida em dolar pelo eguivalente em moeda
local, sem desédgic} € a-instituicdo dos lei-
I8es dos titulos da divida, onde' o dess-
gio € o desconto gue ¢ Governo ganhard
no momento da conversdc. A conversio
via leildes e recentemente a conversdo in-
formal estfo sendo os mecanismos mais

* Compreende as regifes abirangidas pela Su-
perintendéncia do Desenvolvimento da Amazb-
nia.- SUDAM -, pela Superintendéncia dp De-
senvolvimento do Nordeste - SUDENE - pelo
Estado do Espirito Santo e pelo Vale do Je-
quitinhonha, no Estado de  Minss  Gerais
Para assegurar que uma parcela dos recursos
da conversfo da divida fosse investida nessas
regides, o Governo chaimou-3s de incentivadas
e lhes destinou metade dos recursos alocados
para cadsa leildo da conversio.

**Compreende: as regifes nio-abrangidas pela
SUDAM, SUDENE, Vale do Jequitinhonhs e
Espirito Santo. Elas dividem, em partes iguais
com as &reas incentivadas, os recursos alocados
para cada leildo de converséo,

***Divida vincenda é a divitla.queé ndo venceu e
portanto ainds ndo estd depvsitada no Banco
Central. A conversio desses créditos ndo pre-
Cisa ser feita nos leiiBes reslizedos nas bolsas
de valores, mas serd aplicado, nesses casos, o
mesmo desdgic praticado nos leildes.
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PAfSEs Jane
Argentma 66 55
Brasi! 7581 75
Chile B569 6
Colbmbia 8183 8

Equador  B5-70 B
México  B0O-82
Pery 4550
Filiginas = —
Polénia 5560
Roménia 8589

Venezuela 8183
lugostavia 4 }'?“ -

B85 E3E6

Chile 68-69 68669 6770
Colombia . 8689 8689 8883
Equador 62645 5264 5256
México 565585 . 5759 5659
16:19 . 1B19. 1518
7276 7276 e
A48 41435 a3 455
ﬁamen 3 8688 8689 8689
Venszue?a 72-74 F2-74 204
tugostavia 7781 781 7181

FGN?'E SHEAREDN LOHMAN BROTHERS

* [Preco de mercado, em porcentagem,mdxima e mtmma afa ada : és do valor de face ds divida de vérios paises)
OBS A SHEARON LOHMAN BROTHERS, uma wbs;d;ana da Amn 5

TABELA 1 — PBEGO DA DlViDA ﬁE PA!SES EM SESENVGLV{ ]

5254
6466 5659
8082 80-82
41.43 3235
5153 45.45
. 0.7
6567 6566
. avaa 4244
8689 86:80
6567 5558
7274 5557

45 475 ‘ 2 :
8172 6063 6063 5860 bBEO
62-65 £2-55 6285 6265 6265
34-38 3337 3337 323 3033
b1:54 50-52 ‘ 47-49  45.48  4B54

27 27 27 58 58
4952 50-52 4951 4749 4749
41-43 42.44 8183 47244 4244
8183 8183 78-81 7881 7881
4752 55517 5458 5355 5355
5355 53:55 4750 44-47 .. 4447

mercado secundério mensal calculado a partir das doze cotagGes. O valor dos descontos & apenas um dado indicativo,

utilizados para a conversdoem investi-
mentos, principalmente ap6s a publicacdo
do novo texto, gue desvinculou do pro-
cesso o projeto de securitizacdo da divida
externa, que o Governo brasileiro perse-
guia como objetivo na busca de uma solu-
cio para o reescalonamento da divida ex-
terna. Nos leilBes, que serdo realizados na
base do ‘martelo, estardo em: disputa as
propostas-destinadas a aplicacdo direta &
aguelas direcionadas a subscricdo de co-
tas de fundos de conversdo do capital es-
trangeiro. Através desses fundos de con-
versfo, a divida externa poderd ser trans-
formada em acGes negociadas na Bolsa de
Walores.

No mecanismo dos leilfes; o intéresse
maior recai nos débitos j4 vencidos.de em-
presas brasileiras junto aos bancos inter-
nacionais, principalmente gs empréstimos
concedidos a empresas estatais e gue ndo
contam como aval do Tesouro Nacional
{os de maior dificuldade para serem rola-
dos). Esses débitos, em sua maioria, fo-
ram pagos em cruzados ao Banco Central,
gue deveria trocd-los por dblares e reme-
té-los ao credor no exterior. Como ©
Banco Central ndo dispunha de divisas pa-
ra resgatar tais débitos, abria uma conta
em nome do credor, em cruzados, & cons-
titufa um depdsito com. as faturas pagas
pelas empresas. Esses depdsitos no Banco
Central (Dividas Vencidas), giram atual-
mente em torno de 25 bilhdes de doé-
jares (quadro 1). A saida encontrada
para liberar tal dinheirc foi instituir a fi-
gura dos leilBes, nos quais credores e.in-
vestidores disputam o direito de conver-
ter os depdsitos do-Banco Central. Nesses
pleitos, a disputa é feita através de lances
onde valem os descontos oferecidospelos
interessados em: converter os titulos que
t8m nas mdos por cruzados. O roteiro
mais utilizado neste casc é o seguinte:
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al o credor estrangeiro desiste de rece-
ber o pagamento do Brasil e resolve
converter a divida em investimento
ou vender seu titulo de crédito;

b} o investidor nacional ou'estrangeiro
compra titulos da divisa brasileira
junto a um credor gue desistiu de
receber o pagamento do Pais.

QUADRO 1. -

VALORES PASSIVEIS DE
CONVERSAD DA DIVIDA
BRASILEIRA

{Em US$ bilhdes)

Passfvels de conversio

674
Depositada no BC (vencsdas) 2590
"J‘&'midag‘ ‘ 42 4
Do Setor Publico ; 323
Do Setor Privado . 101

Fonte: Banco Central do Brasil

Passuindo os titulos da divida, pode-se
converté-lo em investimentos:da seguinte
maneira;

a) se a divida brasileira ainda ndo tiver
vencido, pode-se negociar direta-
mente com as empresas devedoras a
transformacdo do titulo em acgdes
da companhia. Nesses casos,pode-se
proceder de duas formas:

i} lancar. mi3o da conversio infor-
al. O devedor paga seu débito
a0 credor em cruzados, que apli-
€&.05 recursos como bem. enten-
der no Brasil. O dnico inconve-
niente é que o capital investido
nao €-registrado no Banco Cen-
tral, o que impede o investidor
de remeter dividendos e capital
a0 exterior através das autorida-
des brasileiras;
o Banco Central autoriza a con-
versdo do débito em acgbes. da
empresa beneficidria, mas regis-
tra a operacdo mediante um de-

7 Exp(es;s Company, ivilgs a cotacdo mensal da divida de doze paises no

sadgio, eguivalente sowalor do G-
timo -leildo. Assim, o valor das
acles recebidas pelo credor ou
investidor sera inferior ao valor
original da divida.

b) se a divida estiver vencida e estiver

o

d

epositada .em ‘cruzados no Banco

Central, o credor ou investidor terd

d
d

e se candidatar a um leildo para
ispor desses recursos. Neste caso, 0

esquema € o seguinte:

i)

leilfo divide-se em dois turnos:
o primeiro se destina a recursos
para 4areas incentivadas, e o se-
gundo, & chamada drea livre. Ga-
nha a que oferecer ao Banco
Central o maior desdgio para
operacdo da conversio;
se vencer a disputa, 0 investidor
poderd investir diretamente em
uma empresa pré-esiabelecida,
ou se dirigir a uma corretora gue
mantenha um fundo de investi-
mento voltado para as bolsas de
vaiores e que se alimente, exclu-
sivamente, de recursos captados
através da conversdo — os cha-
mados fundos de conversdo, que
v30 adguirir acfes nos pregdes.
Nesses dois casos, a operacdo €
finalizada quando o Banco Cen-
tral cancela o certificado da di-
vida do-credor e emite um titulo
de investimento em acdes;

O Banco Central ainda estd estudan-
do uma proposta, segundo a gual o
Pafis poderd trocar exportacSes por
titulos da divida externa. A opera-
cdo se desenvolveria guando:

i)

O exportador acerta a venda de
produtos no exterior;

it} o importador adquire, no merca-

do internacional, titulos da divi-
da externa com desconto {mais
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ou menos 50%) e deposita no
Banco Central:

iiyo Banco Central recebe os papéis
e paga ao exportador, retirando
para o Governg o percentual re-
ferente a taxa de desdgio.

A operacdo € interessante para o ex-
portador, que consegue colocar seus pro-
dutos ‘com  mais facilidade no exterior.
Esta proposta ainda estd em estudos no
Banco Central e, se for aprovada, deverd
se restringir a alguns setores, como o de
navios e aparethos eletrbnicos. O princi-
pal interesse do Governo ao patrocinar
tal operacdo é viabilizar exportacSes bra-
sileiras de produtos que hoje ndo sfo
competitivos no mercado externo por fal-
ta de preco.

Os mecanismos da
conversao da divida
externa em investimentos
adquiriram uma dindmica
propria, surgindo novas
modalidades de operacdes
em curtissimo espaco de
tempo.

Com relacdo aos mecanismos utiliza-
dos na conversdo da divida, pode-se dizer
que, na pratica do mercado & no caso es-
pecifico dos tipos bésicos de convers3o,
uma dinédmica propria foi obtida. Ding-
mica no sentido de desenvolver mecanis-

"

mos para viabilizar tipos diferenciados de
operacdes, independentemente de os pai-
ses envolvidos nos swaps terem consegui-
do recursos novos. junto aos bancos co-
merciais ou do Tesouro de outros paises.

A conversdo de débitos em investimen-
tos-direto traz boas perspectivas gos cre-
dores, embora haja limites claros. para o
nimero de oportunidades para a partici-
pacdo aciondria através desse tipo de me-
canismo.

Finalmente, € interessante analisar os
casos atuais de investimentos via conver-
sd0 e tracar uma politica minimamente
ordenada, direcionando parte do capital
estrangeiro para setores mais necessita-
dos, visando maximizar a entrada deste
capital no Pais.

DESAFIOS DO LONGO PRAZO E CONTROLE
DO DEFICIT PUBLICO

O Estado brasileiro terd de encontrar
algum  ponto de equilibrio entre dois
tipos de acles ou alternativas que acar-
retam dividendos politicos e econdmicos
diferentes. -Por um lado, um  conjunto
de acBes gue visem eventuais ganhos de e-
ficiéncia e eficdcia, através de cortes nos
gastos plblicos — para “"aliviar™ ou elimi-
nar déficits, reduzindo ou eliminando o
valor de algumas rubricas orcamentdrias
e também mediante a privatizacdo de em-
presas e servicos de utlidade pablica. De
outra lado, acBes que objetivern ganhos
de eficiéncia e eficdcia, mediante: o aper-
feicoamento permanente dos ‘aparelhos
que viabilizam o exercicio das funcOes
publicas, ~a. expansio da producdo de
bens ‘e servicos de utilidade publica e,
também, a qualificacdo e a racionaliza-
¢do do quadro de servidores -plblicos.

O setor pablico, pelo menos a nivel
federal e estadual, ¢ submetido de forma
variada nas suas diversas instdncias a
multiplas pressdes, exercidas por seg-
mentos da sociedade que tética ou estra-
tegicamente defendem algumas das alter-
nativas acima expostas. De faio, essas
alternativas, guando incorporadas total
ou parcialmente, levam o setor piblico a
trithar caminhos diferentes. No primeiro
caso, se o quadro econbOmico geral do
Pafs é recessivo, a retracdo dos gastos das
funcGes. - pablica - tende, = entre outras
coisas, a acelerar ‘a queda do nivel de
atividade econdmica. No outro, estd em
jogo a visdo  de gue é na crise ou durante
um prolongado periodo de recessdo e de-
semprego que se devem gestar as condi-
¢coes de uma futura fase de expansdo eco-
ndmica. Entre estas “‘condicdes’” incluem-
se as funcdes publicas, o perfil dos gas-

*Técnico s equive permanente desta pu-
blicagso.
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tos plblicos e suas possiveis fontes de
financiamento  {inclusive o papel anti-
ciclico ou  “amortecedor” dos gastos
pablicos). O horizonte temporal desta
alternativa. ‘necessariamente ¢ de longo
prazo, talvez um periodo de 10 anos.
Ou seja, neste caso a andlise prospectiva
deverd refletir as possiveis tendéncias
econdmicas. e politicas nacionais e
internacionais durante um periodo sufi-
cientemente longo, para depois estabe-
lecer, aonde se quer chegar, mediante uma
série de acdes mutuamente consistentes.

E claro que a partir dessa visdo tenta-
se a0 maximo. evitar gue o curte prazo
aconteca como. fatalidade: apesar de a
crise encurtar todos os horizontes tempo-
rais dos agentes econdmicos, a funcdo
do planejamento, especialmente o pabli-
co, € tentar “‘recompot’’ ou ‘‘reconsti-
tuir’” -uma’ visdo de tempo com horj-
zontes dilatados.

Retomando o primeiro pardgrafo, vale
duas observacGes. Primeiro, os ganhos de
cada uma dessas alternativas se referem a
universos - temporais’ diferentes, isto é,
enquanto num caso- frata-se de navegar
e sobreviver narecessfo sem destino cer-
1o, no outro trata:se de navegar na crise
contribuindo para a construcdo das con-
dicGes da retomada de crescimento. Se-
gundo, e mais importante, essas duas al-
ternativas; por représentarem segmentos
da sociedade em atividade politica, na
realidade nunca aparécem em estado puro,
pelo contrério, o dia a dia mostra um
“mix” continuo das duas. Além do gue,
uma das "‘condicées” da retomada do
crescimento; no que se refere aos inves-
timentos & aos servicos plblicos, € a re-
composicdo - de mecanismos, estiveis e
socialmente consensuais, de financiamen-
to dos gastos. Isso certamente passa pelo
controle ou combate do déficit pablico,

Demian Castro

atualmente esterilizado. pela presenca ma-
cica de componentes financeiros, portan-
to carente de algum significado expansi-
vo do ponto de vista da macrodindmica
keynesiana, E: por ‘isso ‘gue ainda no
primeiro . pardgrafo se afirmava que o
Estado . brasileiro terd de encontrar al-
gum ponto de equitibrio. Assim, s medi-
das imediatas de combate ao déficit
plblico, e aguelas relativas ao crescimen-
to econdmico, provavelmente tornar-se-So
mutuamente consistentes;  especialmente
se a linha de acdo piblica derivada da-
quele “ponto de eguilibrio’” traduzir a
convicgdo de uma parcela da sociedade de
que as medidas do curto prazo devem ser
implementadas em funcdo de uma estrats-
gia de crescimento de longo prazo.

Desde ja, estd-se admitindo a2 exis-
#ncia de pelo mengs-duas funcées py-
blicas — gue dizem respeito- a0 interesse
coletivo — que dificilmente deixardo de
exercer importante infiuéncia no destino
dos acontecimentos: 3 hecessidade de
gerir o dinheiro pablico de forma trans-
parente e eficiente (em relacdo as metas
previamente  estabelecidas); e a necessi-
dade de uma instidncia gue relna — no
dominio plblico — uma massa ¢ritica
capaz -de articular informac8es referen-
tes as tendéncias econdmicas e de forne-
cer subsidios que garantam . a consistén-
cia das acOes plblicas a curto, médio e
longo prazos.

Reunidos em Curitiba, em abril deste
ano, os secretédrios estaduais de planeja-
mento levantaram uma série de pontos
relacignados 3 formulacio de uma poli-
tica capaz de enfrentar a questdo do défj-
cit e a retomada dos investimentos, Vale
destacar o seguinte:

E certamente importante a adogdo
de wuma politica de reducio e
controle do déficit piblico em
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