Diferenciacdo dos credores

por Isabel Nogueira Batista
de S&o Paulo

0 governo brasileiro nao
deveria aplicar desagio so-
bre a conversdo de dividas
cuja titularidade dos crédi-
tos pertenc¢a a credores pri-
marios. Os grandes bancos
norte-americanos, euro-
peus e asiaticos, principais
credores do Brasil, dificil-
mente aceitardao um desa-
gio significativo em qual-
quer esquema de conver-
sd0, ja que isso implica
uma brutal desvaloriza¢do
do patrimonio desses ban-
cos, altamente envolvidos
com empréstimos feitos ao
Brasil. A tendéncia desses

credores primarios, deten-

tores de parcela substan-
cial dos titulos da divida
brasileira, seria, entdo, a
de permanecer como cre-
dores do Banco Central do
Brasil (BC) e nao partici-
par da conversio. .

Baseado neste argumen-
to, Paul Bydalek, socio-
gerente da Atlantic Capital
— Consultoria Financeira,
defendeu a criag¢io de duas
modalidades * de regula-
mentacdo para operagdes
de conversao da divida, ao
participar, nesta sexta-
feira, do Seminario sobre
Conversdo de Divida, pro-
movido por este jornal, no
Maksoud Plaza Hotel, em
Sdo Paulo. Na opinido de
Bydalek, o governo brasi-
leiro ‘deveria manter o
atual mecanismo de con-
versdo, baseado no leildo
de desagio, para titulos de
crédito em méaos de compa-
nhias multinacionais e de
credores secundarios. Uma
forma de conversdo pelo
valor de face dos titulos de-
veria ser criada para as
dividas devidas aos credo-
res primarios e para o caso
de se desejar incentivar de-
terminado projeto de uma
empresa nacional recepto-
rada conversao.

Com esses dois tipos de
sistemas de conversido
viabilizar-se-ia a participa-
¢do dos grandes bancos no
processo, com a possibili-
dade adicional de incentivo
a projetos de interesse na-
cional, direcionando-se a
totalidade dos recursos
convertidos 4 empresa na-
cional em questio sem a
absor¢ido de desagio pelo
BC. Na opinido de Bydalek,
a absor¢do de um desagio
de cerca de 30% pelo BC
significa uma cobrangca in-
direta e “inoportuna” de
imposto sobre o investi-
mento de uma companhia
nacional, “cujo resultado
seria a geracao de novos
empregos e produtos e a
expansdo de suas exporta-
¢coes’’.

Valor de face
para as dividas
dos credores
primarios

As multinacionais e os
credores secundarios coti-
nuariam convertendo seus
titulos com desagio, ja que
as primeiras interessa o in-
vestimento de risco em
suas subsidiarias sob a for-
ma de cancelamento das
dividas das filiais, e aos se-
gundos compensa a conver-
sdo enquanto o desagio for
menor do que o preco do
titulo no mercado secunda-

rio.

Bydalek defendeu a tese
de que a deterioracdo das
relacoes do Brasil com
seus credores, que acabou
resultando na suspensao
dos pagamentos dos juros,
em fevereiro do ano passa-
do, teria estimulado o inte-
resse pela conversdo da
divida em investimentos,

Paul Bydalek

dado que a conversdo exis-
te na medida em que ban-
cos estrangeiros desejam
se livrar dos titulos de cré-
dito, diante de uma pers-
pectiva negativa de recebi-
mento dos juros.

“As incertezas, durante
1987, na renegociagdo da
divida- com os bancos,..
tornaram-se um elemento
motivador - da conversao.
Inversamente, a reaproxi-
macdo do Brasil com os
credores desestimulou de-
cis6es inovadoras, como a
conversdo da divida. Com
mais segurang¢a, os bancos
preferem continuar como
credores e néo se tornar in-
vestidores’’, declarou
Bydalek.

Suspensdo do
pagamento dos
juros estimulou

a conversdo

Esta tese ndo chegou a
ser amplamente aceita por
participantes do semina-
rio. Durante o “‘workshop”’
do Banco do Brasil (BB),
realizado na parte da tarde
de sexta-feira, Wanderlan
Carlos Bringhendi, um dos
vice-presidentes da 4rea
internacional do BB, sus-
tentou que em outros
paises latino-americanos
onde obteve-se um acordo
de renegocia¢io da divida,
logo, uma melhora da ima-
gem externa do pais, conti-
nua havendo conversio em
investimento de risco. Este
seria o caso do Chile, por
exemplo, cuja cota¢do de
titulos de crédito subiu no
mercado secundirio para
60% do valor de face. Neste
caso, uma renegociagao da
divida ndo implicaria, ne-
cessariamente, um pro-
gressivo desinteresse pela
conversio.

Na éptica de Bydalek, en-
tretanto, uma reaproxima-
¢do entre o Brasil, os ban-
cos credores e o Fundo Mo-
netario Internacional
(FMI) tenderia a inibir a
participacdo dos credores
primérios na conversio, 0
que restringiria a mesma’
ao interesse de investido-
res que adquiriram titulos
no mercado secundéario. Os
bancos credores, que nio
possuem tradi¢do no ramo
do investimento em capital
de risco, preferem um
acordo de rolagem da divi-
da que garanta o pagamen-
to de juros.

Na opinido de Bydalek, o
Brasil ndo deveria estimu-
lar operagdes de ‘‘relen-
ding”’, por um lado, porque
novos empréstimos perpe-
tuam o problema da divida,
e por outro lado, porque de
qualquer forma ndo mais
se repetirdo volumes de
empréstimos da ordem dos
verificados na década de
70. O Brasil deveria, atra-
vés do processo de renego-
ciacdo da divida, estimular
0 mecanismo de conversio,
via elimina¢do do desagio
para credores primaérios.
Bydalek defendeu a con-

(1)

COMPARACAO ENTRE TAXAS EFETIVAS
DE JUROS E DIVIDENDOS PAGOS

Taxa efetiva Taxa efetiva Custo excedente em divisas
Ano de juros 1/ de dividendos 2/ dos empréstimos 3/
% % milhdes de US$
1957 2,95 3.2 -7
1958 2,39 3% <25
1959 3.2 2,38 2
1960 3% 48 -1
1961 3,54 2,43 a7
1962 372 1,% 7%
1963 2,70 0,00 %
1964 415 0,00 134
1965 9N 1,16 127
1966 449 2,63 ]
1967 5,84 4,30 53
1968 44 4,64 -8
1969 49 4,01 38
1970 5,86 52 »
97 577 4,60 70
1972 6,06 519 70
1973 7,60 49 288
1974 9,21 4an 669
1975 9,72 3,5 1.181
1976 8,87 470 984
1977 8.49 453 1.149
1978 8,85 4,52 1.637
1979 11,45 498 3.020
1980 14,37 3,25 5.769.
1981 17,88 3.2 8.463
- 1982 7,3 Vi 9.463
1983 11,74 3,51 7.199
1984 1,82 3,54 8.021
1985 10,85 4,68 6.388
1986 9.3 479 4.8%

coda pelo saldo médio de cada ano.

1/ Juros pagos em relagdo ao saldo médio da divida no ano
2/ Dividendos remetidos ao exterior em relagio ao soldo de capital registrado
3/ Diferenga entre as taxas efetivas de juros e de dividendos remetidos multipli-

Fonte: Banco Central, FMI, Atlantic Capital

(22 FLUXOSDE INVESTIMENTOS DIRETOS
DO ESTRANGE!
COMPANHIAS NAO BRASILEIRAS
(US$# milhdes)
1978 {1979 | 1980 [ 1981 {1982 | 1983 [ 1984 | 1985 | 1986 1287
st.

Entradas
1. Espécie 1.104]1.750|1.516/1.795{1,280| 452| 362| 387| 331} 390
2.8ens 571 e\ 79| 108{ 90| 15| 128 99| 102
3. Converslo do
divida 1601 207 39 2| 143] 452{ 746] 581 206
4. Total de Entradas |1.32112,039}1,6341.905{1.513|1.019]1.236| 1.066] 639
Saidas
5. Dividendos 561| 740| 544 587{ 863| 762| 799]1.1361.278 940
6. Repatriagdes 124) 354| 147 110] 143] 158 112| 263} 637
7. Total de Saidas 688(1.094| 6917 697]1.006] 920{ 911 1.39919151290
Fluxo
Liquido 633] 898f 943[1.206{ 507] 99| 325 (333)[(1.262)f (440)

Fonte: Atlantic Capita!

versio como sendo uma
forma mais saudavel! de fi-
nanciamento do que o em-
préstimo externo, ja se que
trata da substitui¢io do pa-
gamento de juros pelo pa-
gamento de dividendos. Ci-
tou o exemplo do ano de
1981, em que a taxa efetiva
de dividendos paga pelo
Pais foi de 3,20%, enquanto
a taxa efetiva de juros fi-
cou em 17,88% (ver tabela
1). O capital de risco seria
uma melhor forma de fi-
nanciamento do desenvol-
vimento do Pais, dado que
a remessa de dividendos
acompanha as flutuacdes
ciclicas da conjuntura eco-
némica do Pais.

Esquema atual
favorece as
companhias

multinacionais

O Brasil, segundo Byda-
lek, recorreu em demasia a
empreéstimos externos pa-
ra financiar seu crescimen-
to. Enquanto em 1968, 60%
dos US$ 6 bilhdes de capi-
tal tomados no exterior
eram constituidos de em-
préstimos, em 1986, 80%
dos US$ 134 bilhoes de capi-
tal externo interiorizados
no Pais eram representa-
dos por empréstimos. Hoje,
no entanto, ndo existe mais
tanta facilidade para se re-
correr a empréstimos ex-
ternos. Somado a isso, a de-
terioragéo da situa¢do eco-
nomica brasileira, nesta
década, acabou por reduzir
o investimento direto reali-
zado no Pais. O fluxo liqui-
do de investimentos diretos
de empresas estrangeiras
no Brasil tornou-se negati-

vo a partir de 1985 (ver ta-
bela 2)

Dentro do contexto de
que o Brasil necessita de
poupanca externa para fi-
nanciar seu crescimento, a
conversao aparece como
mecanismo para viabilizar
investimentos, atraindo ca-
pital estrangeiro que difi-
cilmente viri sob a forma
de novos empréstimos, em
volume significativo, ou
sob a forma de investimen.
to direto, pelo menos no
curto prazo.

Segundo Bydalek, varias
razdes podem levar um
banco credor a participar
do processo de conversio:
diversificacdo de sua car-
teira, melhoria do perfil
dos seus ativos brasileiros
e reducgio das reservas du-
vidosas existentes. O prazo
minimo de doze anos para
a repatria¢do do capital in-
vestido via conversio pode
ser bem-aceito, dada a
maior garantia representa-
da pela remessa de divi-
dendos. ‘‘O valor presente
de um crescente volume de
dividendos é maior do que o
valor presente de um volu-
me constante de juros’’, ar-
gumentou Bydalek.

Segundo Bydalek, as
multinacionais sdo privile-
giadas pelos esquemas de
conversdo atualmente em
vigor, ficando as compa-
nhias nacionais em desvan-
tagem. As multinacionais
compram divida brasileira
no mercado secundario,
com descontos de 50%, con-
vertem esses titulos, em
leildo, por um desigio de
30%, obtendo cruzados a
70% para suas subsidia-
rias. A diferenca entre o
custo de compra do titulola
fora e o volume de recursos
em cruzados resultante da
conversio constitui-se no
poder de alavancagem pa-
ra a realizagéo de investi-
mentos nas subsidiarias.



