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O sucesso do processo de 
conversão de dívida em in-
vestimento de risco — que 
poderá ser um dos cami-
nhos para o impasse em 
que se encontra a renego-
ciação da dívida externa do 
Brasil — depende basica-
mente de três variáveis: da 
clara formulação interna 
de política econômica coe-
rente e estável; da visão da 
capacidade-do Brasil de ge-
rar, no futuro, divisas ex-
ternas necessárias ao fluxo 
de dividendos e eventual 
repatriação a longo prazo 
do capital; e da vantagem 
estratégica de onde aplicar 
os recursos convertidos. 

Esta é a opinião de Ro-
berto Bastos, diretor da 
Area de Mercado de Capi-
tais do grupo Crefisul e 
vice-presidente da Associa-
ção Nacional dos Bancos de 
Investimento. A conversão 
da dívida em investimento 
merece, porém, uma boa 
dose de cautela por parte 
das autoridades monetá-
rias para que sejam evita-
dos impactos negativos so-
bre a política monetária, 
por exemplo. "E necessá-
ria uma real avaliação da 
capacidade da economia 
em absorver o dinheiro 
convertido." 

Bastos explica que, num 
raciocínio extremo, uma 
súbita conversão do total 
da dívida causaria um caos 
doméstico inimaginável, 
pela emissão de cruzados 
equivalentes a 50% do Pro-
duto Interno Bruto (PIB). 
O diretor do Crefisul consi-
dera, também, que seria 
necessária uma nova lei 
para registro de capital 
convertido. 

O processo de conversão, 
no entender de. Roberto 
Bastos, não pode ser visto 
como uma "forma de pa- , 
gar a dívida em cruzados". 
Na prática, diz o executivo, 
"o País troca um fluxo de 
juros do empréstimo origi-
nal por outro fluxo de divi-
dendos futuros a serem ge-
rados pelo lucro originado 
do capital investido na eco-
nomia". 

ARMADILHA 
Bastos alerta para o fato 

de que a-simples -troca de 
juros por dividendos pode-
ria ser uma armadilha, na 
medida em que a atual lei 
de remessas de dividendos 
equivale a 12%, enquanto 
os juros internacionais (a 
dMda brasileira é contra-
tada em cerca de 70% pela 
taxa interbancária de Lon-
dres) supera ligeiramente 
6% ao ano. Nas condições 
atuais, a remessa de recur-
sos ao exterior poderia vir 
a ser maior que a anterior 
à conversão. 

O diretor do Crefisul 
acredita que a conversão 
de dívida em investimento 
é uma alternativa desejá-
vel, desde que o dinheiro 
seja investido em áreas de 
interesse do País. Ele re-
força, contudo, que a con-
versão também é uma for-
ma de dívida. "No primei-
ro momento, uma conver-
são gera uma redução da 
dívida externa global — ou 
no estoque da dívida — e 
um aumento nos investi-
mentos externos totais sem 
geração de divisas exter-
nas. Não se pode esquecer 
que a nova forma de dívida 
embute a futura repatria-
ção do capital convertido, 
mesmo que sujeito a restri-
ções legais." 

A conversão da dívida 
não pode, contudo, deixar 
de ser analisada dentro de 
um contexto mais abran-
gente, na medida em que 
existe um mecanismo de 
conversão dentro de um 
mercado internacional 
muito ativo de negociação 
de créditos existentes. Es-
ses créditos são vendidos 
com desconto (deságio) pe-
los atuais detentores. Bas-
tos assegura que "é óbvio 
que um investidor dará 
preferência à aquisição de 
um empréstimo para con-
versão, diante da hipótese 
de um puro investimento 
novo, direto e com ingresso 
de divisas". Bastos lembra 
que qualquer regra para 
evitar esse processo, que 
diga que apenas o antigo 
credor poderá converter, 
cai no vazio, pois as ações  

decorrentes da conversãb 
poderiam ser vendidas- nb 
exterior ao novo investidor t 
numa operação pré-
acertada e, por isso, não 
adiantaria proibir ou cer-
car as operações por esse 
lado. 

EVASÃO DE DIVISAS ► 
Outro ponto a ser obser-

vado com cuidado é a nega-
Uva possibilidade de - um 
evasão forte de dividendos 
e repatriação do atual ests-
qtie de investimento prõvb-
cando a saída dé divisas, ;' 
que seriam retornadas ao 
País através de conversões 
compradas. Essa operação ; 
certamente geraria um 
xo negativo artificial de re-
servas. 

As possíveis distorções 
com a conversão da dívida, 
no entender de Bastos, têm ,; 
uma razão bastante con-
creta, que é o alto desconto 
vigente no mercado inter-
nacional sobre o "risco 
Brasil". Daí a necessidà~ 
urgente de um prograTM.a.,_ 
econômico interno e ex 
no realista, coerente e 1 
cipalm ente confiável. 

Para o diretor do Crefi-
sul, que se vem dedicando 
a estudar o tema "conver-
são de dívida em investi-
mento", a operação deve-
ria atender à necessidade 
de aumento da atividade 
econômica, complemen-
tando a capacidade interna 
de investimento. 

ALTERNATIVAS 
Roberto Bastos aponta 

(lois tipos de projeto de cone 
versão: novos projetos ,ou 
expansão real de atividade 
exportadora — com gera-
ção de empregos e divises 
Cõm o País se comprome-
l'endo a permitir que deter; 
guinada porcentagem dás 
divisas geradas (adicionai 
po caso de expansão do se-
tor) fossem remetidas para 
dividendos ou capital, tor-
pando o projeto autoli4tli 
dável. Os bens de capital 
necessários seriam finan-
ciados pela própria empre 
sa conversoro dos recursos 
e o pagamento desse tipo 
de financiamento também 
seria resultado do fluxo de 
divisas geradas. 

A segunda possibilidade 
seria a conversão de recur-
sos em novos projetos ou 
expansão "de --atividades já 
existentes não voltados 
prioritariamente à expor-
tação — e portantO sem ge-
ração de divisas para auto-
financiamento de futuras 
remessas — mas com gera-
ção de empregos e expan-
são da economia doméstica. 

Nos dois casos, pondera o, 
dirétor do Crefisul, os in-
vestimentos poderiam ser 
feitos diretamente ou pela 
conversão em ações de 
"holdings" criadas especi-
ficamente com essa finali-
dade e que poderiam ter 
ações cotadas nas bolsas 
internacionais. 

As possibilidades de con-
verter dívida em investi-
mento de risco são claras e 
até atraentes, mas uma 
coisa é certa, segundo o 
executivo, "ninguém con-
verte dívida para perder 
dinheiro". / 

ti 


