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LEILAO de conversdo de

O@m capital,
realizado com absoluto suces-
so no Gltimo dia 29, na Bolsa
de Valores do Rio de Janeiro,
€ uma pratica que o Chile
vem adotando desde 1985. O
Brasil passou trés anos discu-
tindo se a conversao seria po-
sitiva ou nao para o Pais. Te-
mia-se um processo de
desnacionalizagao da econo-
mia, embora as empresas es-
trangeiras estivessem fazendo
exatamente o inverso, ou se-
ja, vendendo seus ativos para
empresarios nacionais.

NA CONTABILIDADE de di-

versos economistas — até
mesmo dentro do Banco Cen-
tral — a conversao de divida
ndo traria qualquer beneficio
significativo ao balanco de

pagamentos, porque o paga- P

mento de juros acabaria sen-
do substituido pela remessa
de lucros. O resultado é que o
primeiro projeto de conversao
saiv com todo tipo de restri-
¢do, tornando a operagdo in-
viavel.

FEI.IZMENTE, o projeto foi a

seguir reformulado e logo
no primeiro leildo ficaram
evidentes as vantagens da
conversdo de divida, tanto
para o Pais quanto para os
credores. Gracas ao sistema,
o Brasil efetivamente reduzira
seus encargos com o exte-
rior, com a remessa de lucros

ocorrendo sobre um capital de
US$ 150 milhdes, que corres-

pondiam a uma divida exter-

na de US$ 182 milhdes. Su-
pondo-se que o percentual de
remessa de lucros seja igual a
taxa de juros (na pratica nao
tem sido assim, pois a media
de remessa de lucros &, histo-
ricamente, da ordem de 5%,
ao ano — e desde 1974 as
taxas de juros internacionais
nunca mais estiveram abaixo
de 8%), j@ nesse caso o Pais
faria uma boa economia de
divisas.

MULTIPLICANDO-SE essa

economia pelos varios lei-
Ices que se sucederdo, rapi-
damente se alcancara a casa
de centenas de milhoes de
dolares.

ELO SISTEMA de leiloes,
portanto, o Brasil conse-
gue transferir para a contabi-
lidade oficial do Pais uma
parte significativa do desagio
com que titulos de divida an-
dam sendo transacionados no
mercado internacional — uma
realidade que ndo pode ser
ignorada pelos credores — e
que o ex-Ministro Bresser Pe-
reira chegou a fentar através
de uma formula que o merca-
do considerou por demais
inovadora. '

CONVERSAO de divida
traz vantagens também
para os credores. Os proprios

banqueiros ja se conscientiza-
ram que precisardo aumentar
um pouco as participagoes
aciondrias — equity — em
seus ativos. A conversdo, de
certa maneira, funciona como
um exit bond — o bonus de
saida que Bresser quis intro-
duzir na renegociacao da di-
vida externa —, pois bancos
que ndo tenham condi¢oes de
continvar rolando titulos do
Brasil poderdo vendé-los para
empresas interessadas em in-
vestir no Pais. Assim, a con-
versdo funciona também co-
mo valvula de escape,
contribvindo para diminvir a
tensdo que sempre envolve os
momentos de renegociagao
do endividamento.

AS A maior vantagem da

conversdo esta na reto-
mada do processo de investi-
mento de capitais no Brasil.
Certamente os leiloes terao
efeito positivo sobre o empre-
sariado nacional, que se sen-
tira mais motivado a investir
em seus proprios negocios. A
conversdo, na verdade, servi-
ra de alavanca para que os
investimentos ocorram.em vo-
lume significativo a partir de
agora.

LHANDO um pouco para

tras, fica dificil entender
por que tantos obstaculos fo-
ram levantados no caminho
dessa salutar iniciativa.
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