As questdes
fiscais
atrapalham

por Ana Licia Magalhdes
do Rio

Uma das pioneiras e mais ativas
empresas que intermedeiam neg6-
cios de conversdo de divida externa
em investimentos de risco, a Atlan-
tic Capital Consultoria Financeira
Ltda. ja fez dezessete operacdes des-
se tipo, envolvendo mais de US$ 100
milhoes. A maior e mais recente é a
gue possibilitou a conversio de cré-

itos de cinco bancos estrangeiros,
no valor de US$ 50 milhdes, aplica-
dos na Brasmotor S.A., empresa
ibrasileira de capital aberto.

Paul Bydalek, sécio gerente da
Atlantic Capital, contou que o inicio
desse trabalho de intermediacdo de
transac¢des de conversdo de divida
em capital de riscoocorreu em 1983,
quando duas operacdes foram con-
cretizadas. A primeira, em outubro
daquele ano, envolveu a empresa
americana FMC do Brasil (produto-
ra de maquinario pesado e equipa.
mentos agricolas), que adquiriu cré.
ditos no valor de US$ 5 milhdes de
outra multinacional, a Sperry S.A.,
aplicando os recursos nela propria.

A segunda experiéncia deu-se com
a Syntex do Brasil (industria farma-
céutica). Ela comprou créditos de
US$ 5,625 milhdes de uma multina-.
cional, cujo nome Bydalek nio quis
revelar.

INCENTIVO A CONVERSAQ

Quando Mario Henrique Simonsen
era ministro da Fazenda (1978/79),
foi criado um mecanismo pelo qual
as multinacionais instaladas no Bra-
sil, e que tinham empréstimos a pa-
gar i matriz, eram induzidas, usan.
do um incentivo fiscal, a converter
esses créditos em acdes preferen-
ciais. Esse processo foi caminhando
e, no principio de 1983, o governo au.
mentou os estimulos, permitindo
que as empresas abatessem até 10%,
do valor convertido na declaracdo
do Imposto de Renda.

_ “De repente, o governo estabelece
a cobranca do deséagio. Isso compli-
ca os processos de conversdo para os
bancos credores. Mas as empresas
privadas ainda podem converter
sem desagio e quase sem complica-
¢Oes, embora desde 1984 ndo contem
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mais com o incentivo fis-
cal”, afirma Bydalek,

-0 trabalho da Atlantic
Capital compreende conta.
tos diretos com banqueiros
credores do Brasil e em-
presas. ‘“Nossa atuac¢do &
sempre com o diretor fi-
nanceiro no Brasil ou com o
presidente da empresa, ou,
ainda, com o elemento en-
carregado no Brasil, na
matriz”’, conta Bydalek. A
maior dificuldade para a
montagem de uma opera-
¢fo de conversédo, segundo
ele, sdo as questdes fiscais
do Brasil e dos paises cre-
dores.

“0 Imposto de Renda
brasileiro, hoje, é muito
maior que o da maioria dos
paises da Europa e dos Es-
tados Unidos. Quando al-
guém converte um emprés-
timo, abre méo de um ren-
dimento certo ¢ de um im-
posto também certo para
um dividendo incerto e um
imposto crescente’’, frisa.

De acordo com Bydalek,
a matriz compensa 0s im-
postos brasileiros contra os
que tém de pagar no exte.
rior. Nos' Estados Unidos,
até fins de 1983, o Imposto
de Renda era de 50%, tendo
sido reduzido pai'a 35%, en-
quanto o brasileiro conti-
nua em 45%. “E 6bvio, en-
téo, que hd dois anos era f4-
cil fazer a compensacdo,
porque o Imposto de Renda
brasileiro era menor que o
americano’’, afirma o sécio
gerente da Atlantic Capi-

tal.

Mas também n3o é facil
convencer um banco cre-
dor a sacar seu dinheiro de-
positado no Banco Central
para investir no Brasil. Is-
so pode ser sentido por
Bydalek na operac¢do que
envolveu a Brasmotor. *“O
banqueiro gosta de em-
prestar, e nio de investir.
Agora, com a cobranca do
desagio, fica mais diffcil
convencer os banqueiros,
Muitos dos bancos ameri-
canos preferem deixar o di-
nheiro no Banco Central a
converter, manendo, as-
sim, a posi¢cdo de credor’,
ressalta.

DESAGIO
ASSUSTA

Bydalek conta que apos a
realizacdo do primeiro lei-
130 de conversfo de divida,

no ultimo dia 29 de margo,
na Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro, quando a taxa
de deséagio para aplicacdo
na 4&rea livre alcangou
27,5%, alguns bancos ame-
ricanos, com os quais vinha
mantendo entendimentos
com vistas 4 conversdo,
disseram que vio deixar
seus créditos no Banco
Central.

Na opinido de Bydalek, a
maioria dos participantes
desse primeiro leildo era
de investidores que com.
praram titulos da divida
brasileira no mercado in-
ternacional com taxa de
desconto de 509;,. pagaram

:21,5% no leildo ‘e ainda le-

varam vantagem’. Byda-
lek diz que eram bancos
que ndo fizeram transag¢des
com titulos préprios, pois,
caso contrario, teriam de
reconhecer prejuizo.

Nas vérias operagdes

ue j& concretizou, a Atlan.
tic Cafita} utilizou, com
muita freqiiéncia, a corre.
tora americana Salomon
Brothers, Inc., como ocor.
reu no caso da Brasmotor.
A Salomon Brothers identi-
fica parceiros internacio-
nais para a Atlantic Capital
e 0os trabalha, a fim de que
os negécios sejam fecha-
dos.

‘““A Salomon Brothers
tem maior acesso, facilida-
de de aproximagdo e poder
de fogo’, observa Bydalek,
que tem entre seus clientes
bancos € empresas ameri-
canas, européias e compa-
nhias brasileiras de grande
porte. Entre a sua clientela
encontram-se desde o ban-
co holandés NMB Bank
(bastante ativo no primeiro
leildo de conversio de divi-
da, quando, através da sua
corretora brasileira, con-
verteu US$ 10 milhdes na
drea livre), até o Owens Il
linois -

Para montar uma opera-
¢io de conversdo de divida
externa em capital de ris-
¢o, a Atlantic Capital gasta
cerca de trés meses entre a
fase de estabelecimento de,
contato com bancos credo-
res e empresas interessa.
das e a de conclusio dos en-
tendimentos. A etapa_se-
guinte é a da preparaclio e
obten¢&o da documentac¢éio
junto ao Banco Central
(BC). No caso da Brasmo-
tor, foram gastas de seis a-
sete semanas até que 0 BC
desse o sinal verde para
concretizar o negécio.




