Significativa conversdo de empres

Uma operacdo que a Volks-
wagen do Brasil deverd concluir
no proximo més exemplifica bem
as possibilidades de que uma par-
te'da divida externa brasileira
possa vir a ser transformada em
investimentos diretos no Pais
através de mecanismos de merca-
do: 'Como foi noticiado por este
jornal, a Volkswagen comprou de
cinco bancos estrangeiros creédi-
tos. no total de US$ 125 milhdes,
valor que pretende converter em
capital, fortalecendo a sua estru-
tura financeira de modo a poder
ampliar as exportacdes.

+A transacido tem um paren-
tesco com inumeras outras que
tém sido realizadas desde que
veio & tona a crise de endivida-
mento dos paises da América La-
tina: O anode 1983 foi fértil, por
exemplo, em operacbes chama-
- das ‘de ‘‘back-to-back”, através
das quais subsididrias de empre-
sas ‘multinacionais estabelecidas
no:Brasil podiam obter emprésti-
mos-em cruzeiros de bancos bra-
sileiros com sucursais no exte-
rior, ‘0s quais, por sua vez, rece-
biam depdsitos em doélares das

matrizes dessas companhias ou
de bancos estrangeiros que com
elas mantinham negécios. /

Esse modelo basico compor-
tou inimeras variacdes, freqiien.
temente envolvendo terceiros
paises. Um caso que merece ser
relembrado é o verificado no ano
passado entre o Bankers Trust e o
Banco Real, pelo qual o primeiro
trocou US$ 250 milhGes em -ativos
brasileiros por US$ 150 milhoes
em ativos que o Real possuia no
México e mais US$ 100 milhdes
em dinheiro.

Dissemos que todas essas
operacdes tém um parentesco
porque elas foram diretamente
estimuladas pelas incertezas pro-
vocadas pelo moroso processo de
renegociacdo da divida externa
adotado pelo Brasil e por outros
paises. Para as subsidiarias de
empresas multinacionais, a ces.
sacdo do fluxo regular de finan.
ciamentos importou até mesmo
em deficiéncia de capital de giro,
enquanto, para os bancos do exte-
rior, a demora no recebimento
das parcelas de juros, aumentan-
do o risco de transformar um

grande volume de empreéstimos
em créditos em liquidacéo (‘“‘non-
performing loans’’), impds uma

politica de procurar reduzir a sua

vulnerabilidade.

-Nao s6 os bancos procuraram
restringir os novos empréstimos
ao estritamente necessario para a
rolagem de financiamentos ante-
riores, como também um bom nu-
mero deles — principalmente ins-
tituicoes de médio porte, os cha-

mados bancos ‘“‘regionais” dos.

paises desenvolvidos — mostrou-
se disposto a desfazer-se de opera-
cOes a prazos mais longos.

A transacdo feita pela Volks-
wagen esta neste ultimo caso. Os

cinco bancos que ofereceram os.

recursos a empresa, com um de-
sagio de 10 a 15%, assim agiram
para fugir ao refinanciamento
previsto no projeto 2, ou seja, a ro-
lagem automadtica das amortiza-
c0es de empréstimos devidas no
periodo 1983-84. O negocio realiza-
do pela Volkswagen guarda, no
entanto, diferencas muito signifi-
cativas com outras operacoes,
que tém exigido tanta criativida-
de dos executivos do mercado fi-

Imo em capital

nanceiro internacional nos ulti-
mos meses.

Em primeiro lugar, deve-se
notar que, na extensa série de
‘“‘operacdes casadas’’ realizadas
no periodo de dificuldades cam-
biais mais agudas do Pais, sdo
pouquissimos 0s casos em que re-
sultaram beneficios para as con-
tas externas nacionais, a ndo ser
na medida em que elas possibili-

taram fortalecer o caixa de ban-
cos brasileiros no exterior. Ao

contrario, a transacio a que nos
referimos ndo é neutra sob o ponto
de vista do balan¢o de pagamen-
tos, uma vez que ela resulta em
reducgdo do nivel de endividamen-
to pela transformacao de emprés-
timos em capital.

Outro aspecto que ndo deve fu-
gir a observacdo é que a Volkswa-
gen preferiu ndo contar com o
desconto oferecido pelos bancos,
negociando, como compensacao,
linhas de crédito para financia-
mento as suas exportacdes, com
indiscutivel vantagem para o Pais
em um momento em que tais cre-
ditos sdo escassos, e concorrendo
para consolidar a posi¢do supera-
vitaria da conta de comércio.



