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uma real avaliacdo da

capacidade da economia

por Angela Bittencourt
de S&o Paulo

O sucesso do processo de
conversdo de divida em in-
vestimento de risco — que
podera ser um dos cami-
nhos para o impasse em
que se encontra a renego-
ciacdo da divida externa do
Brasil — depende basica-
mente de trés varidveis: da
clara formulacdo interna
de politica econdmica coe-
rente e estavel; da visdo da
capacidade-do Brasil de ge-
rar, no futuro, divisas ex-
ternas necessérias ao fluxo
de dividendos e eventual
repatriacdo a longo prazo
do capital; e da vantagem
estratégica de onde aplicar
0s recursos convertidos.

Esta é a opinido de Ro-
berto Bastos, diretor da
Area de Mercado de Capi-
tais do grupo Crefisul e
vice-presidente da Associa-
¢do Nacional dos Bancos de
Investimento. A conversio
da divida em investimento
merece, porém, uma boa
dose de cautela por parte
das autoridades moneta-
rias para que sejam evita-
dos impactos negativos so-
bre a politica monetéria,
por exemplo. “E necessa-
ria uma real avaliacdo da
capacidade da economia
em absorver o dinheiro
convertido.”

Bastos explica que, num
raciocinio extremo, uma
sibita conversdo do total
da divida causaria um caos
doméstico inimaginavel,
pela emissdo de cruzados
equivalentes a 50% do Pro-
duto Interno Bruto (PIB).
O diretor do Crefisul consi-
dera, também, que seria
necessaria uma nova lei
para registro de capital
convertido.

O processo de conversio,
no entender de. Roberto
Bastos, ndo pode ser visto
como uma ‘“forma de pa-
gar a divida em cruzados’’.
Na pratica, diz o executivo,
“o Pais 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 -

08 juros internacionais (a
divida brasileira é-contra-
tada em cerca de 70% pela
taxa:interbancéria de Lon.
dres) supera ligeiramente
6%-ao ano. Nas condicdes

atuais, a remessa dé recur- -

sos ao exterior poderia vir
a ser maior que a anterior
a conversdo.

O diretor do Crefisul
"acredita que a conversdo
de divida em investimento
¢ uma alternativa deseja-
vel, desde que o dinheiro
seja investido em &reas de
interesse do Pais. Ele re-
forca, contudo, que a con-
“versdo também é uma for-
ma de divida. “No primei-
ro momento, uma conver-
sdo gera uma reducdo da
divida externa global — ou
no estoque da divida — e
um aumento nos investi-
mentos externos totais sem

geracdo de divisas exter-.

nas. Ndo se pode esquecer
que a nova forma de divida
embute a futura repatria.
¢do do capital convertido,
mesmo que sujeito a restri-
¢Oes legais.”

A conversdo da divida
ndo pode, contudo, deixar
de ser analisada dentro de
um contexto mais abran-
gente, na medida em que
existe um mecanismo de
" conversio dentro de um
mercado internacional
muito ativo de negociacdo
de créditos existentes. Es-
ses créditos sdo vendidos
com desconto (desagio) pe-
los atuais detentores. Bas-
tos assegura que ‘‘é dbvio
que um investidor daréa
preferéncia & aquisicdo de
um empréstimo para con-
versao, diante da hipétese
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 poderd converter,
-cai no vazio, pois as acées
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decorrentes da conversab ¢

poderiam ser vendidas-nb

exterior ao novo investidor §

Quma operac¢do pré.
acertada e, por isso, ndo
adiantaria proibir ou cer-

car as operag¢des por esse

lado.
EVASAO DE DIVISAS

Outro ponto a ser obser- }

vado com cuidado é a nega-
tiva. possibilidade de uma

evasao forte de dividendos (
e repatriacdo do atual estg. |
que de investimento provo-

cando a saida dé divisas,
que seriam retornadas ao

Pais através de conversdes ;

compradas. Essa operacio
certamente geraria um 1y
xo0 negativo artificial de re-.
servas.

As possiveis “distorcoes
com a conversio da divida,
no entender de Bastos, tém
uma razdo bastante con-
creta, que é o alto desconto
vigente no mercado inter-
nacional sobre o ‘‘risco

Brasil”, Dai a necessidagesn
urgente de um programa._.
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econdmico interno e ex Loas
no realista, coerente e T

cipalmente confidvel.

Para o diretor do Crefi.
sul, que se vem dedicando
a estudar o tema “‘conver:
sdo de divida em investi-
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mento”’, a operacdo deve- :

ria atender a necessidade
de aumento da atividade
econdémica, complemen-
tando a capacidade interna
de investimento.
ALTERNATIVAS

. Roberto Bastos aponta
(ois tipos de projeto de con:
Versao: novos projetos .ou
expansio real de atividade
eéxportadora — com gera-
¢40 de empregos e divisas
€o9m o Pais se comprome.
tendo a permitir que deter;
finada porcentagem ‘das
divisas geradas (adicionai§

fip caso de expansdo do se- .
tor) fossem remetidas para °

dividendos ou capital, tor-
nando o projeto autoliqifit

davel. Os bens de capital -

necessarios seriam finan-

ciados pela propria empre: -

sa conversoro dos recursos
e 0 pagamento desse tipo
de financiamento também
seria resultado do fluxo de
divisas geradas.

A segunda possibilidade
seria a conversio de recur-
S0S em Nnovos projetos ou

- expansfo de “atividadeés ja

existentes nfio voltados
prioritariamente a expor-
taclio — e portanto sem ge-
racdo de divisas para auto-

financiamento de futuras
remessas — mas com gers-

¢do de empregos e expasn-
sfio daeconomiadoméstica.

.Nos dois casos, pondera o
diretor do Crefisul, os in-
vestimentos poderiam ser

feitos diretamente ou pela

conversio em acdes de
‘‘holdings”’ criadas especi-
ficamente com essa finali-
dade e que poderiam ter

acbes cotadas nas bolsas

internacionais.

As possibilidades de con-
verter divida em investi.
mento de risco sio claras e
até atraentes, mas uma
coisa é certa, segundo o
executivo, ‘“ninguém con-

verte divida para perder

dinheiro”.

I,

)
e

D T e Y




