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: Na guerra da divida externa brasileira, um
- ~teatro de operagOes secundério estd concentran-
" 4@lo esforgos estrategistas e negociadores. A con-
waersio de empréstimos estrangeiros em capital
##de risco no Brasil é a batalha disputada entre o
““g@verno e os bancos. Ela néo decide a guerra,
“*mas influencia seu resultado.
‘' Até agora as autoridades econdmicas pare-
em dispostas a resistir a4 introdugdo de um
jecanismo que permita, em grande estilo, cre-
mSares externos converterem parte substancial de
zz8eus empréstimos ao Brasil em capital investido
saigs bolsas ou diretamente em empresas.
= As presses sdo bastante fortes em favor da
«agenversao. J4 chegaram ao presidente José Sar-
ney por um canal alternativo em se tratando de
politica econdmica: o ministro do Planejamento,
Anibal Teixeira. Mais do que a experiente
..zburocracia da Fazenda e do Banco Central, o
politco Teixeira mostrou-se sensivel ao argumen-
.10, de que ndo haveria melhor maneira de se
obter recursos par investimentos em obras e
- criagdo de empregos.

Além de objegdes de ordem econdmica, a
resisténcia ao projeto de conversio de divida em
czpital de risco tem 6bvio fundo politico. Ela
adverte para a ameaga de desnacionalizagio de
importantes setores econémicos do pafs, traduzi-
da na pesada tarefa de equilibrar a balanga de
pagamentos.

Em tese, a conversio de divida em gjpjty)

- de risco soa bastante simples. Detendo um 15
© qualquer de divida brasileira, um credor €10

- pode julgar mais vantajoso transforma-j
«:anvestimento, convertendo-o. portanto, e pou-
- panga voluntdria. A tentagdo de fazé-lo aup,. .
*#com a incerteza sobre 0 pagamento do Phicipal
ou dos juros desse empréstimo. Teoricamente,
““um credor poderia até decidir se convegter o
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eram contempladas pela legislagdo brasi-

,,Wal ou os juros devidos. Operagdes desse
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Insegurangca emperra conversdo

leira desde 1962, com a célebre Lei da Remessa
de Lucros.

Servigo — A primeira vista, a conversao
permitird captar recursos externos e possivel-
mente diminuir o servico da divida. E ela se
tornou extremamente popular nas discussoes
sobre o reescalonamento de débitos gigantescos
como os de paises latino-americanos. “A conver-
sdo de divida externa em poupanga voluntdria
significa uma oportunidade histérica de captagéo
maciga de recursos, que resultaria numa injegao
substancial de capital na economia brasileira,
contribuindo para significativa redugao das taxas
de juros e assegurando um longo periodo de
crescimento e prosperidade para o pais”, diz um
paper, resumindo posigoes de credores e investi-
dores estrangeiros, levado ao governo brasileiro.

O interesse dos grandes bancos € 6bvio e
notério. John Reed, o impulsivo chairman do
Citicorp, colocou isto em palavras claras que o
Wall Street Journal destacou bastante em entre-
vista recente: “‘um investimento em agdes € no
Brasil hoje um ativo melhor do que um emprésti-
mo para o Banco Central — no qual esse
empréstimo, daqui a 20 anos, estard sujeito a
vontade do devedor. Nossos acionistas estardo
melhor servidos se, ao invés disso, eles tiverem a
mesma_exposure na forma de um investimento
produtivo”.

O Citicorp jé anunciou que deseja conver-
ter cerca de 500 milhdes de ddlares, uns 10% de
seus empréstimos de médio e longo prazos ao
pais, em investimentos no Brasil nos préximos
anos. O Banco de Montreal, outro importante
credor, quer converter 100 milhdes de délares
em capital de risco. H4 poucos dias destacado
dirigente do Deutsche Bank discutiu com o
ministro da Fazenda também como proceder
para converter empréstimos, entre outros itens
de amplo menu

Além de proceder & regulamentagio, na

.-semana passada; do Fundo Brasil (cujas partici-

pagles seriam vendidas no exterior através de

Quanto valem os débitos
Em %

edaco de cada banco na

divida latino-americana
Em bilhdes de délares
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Divida brasileira ainda tem boa
cotacdo no mercado externo

valores a serem trocados de empréstimo por
quotas do tal fundo — e que nao € a forma de
conversdo direta pretendida pelos bancos), a
resposta do governo brasileiro tem sido até agora
timida e cautelosa, mas ndo é por falta de
preocupagdo com o assunto. “Eu ja ndo agiiento
mais falar disso”, desabafa Carlos Eduardo de
Freitas, o diretor da 4rea externa do Banco
Central.

— Todo esse interesse é meramente fogo
de palha e vai acabar logo — sentencia, convicto,
outro negociador da divida externa brasileira.
“Isso interessa muito aos bancos, € item que, do
nosso ponto de vista, no necessariamente signi-
fica uma vantagem. Nem deveria estar a frente
do processo de negociagéo, como me parece que
se estd fazendo, mas deveria ser tema para ampla
e aprofundada discussao”, enfatiza o economista
Paulo Nogueira Batista Jr., até hd poucas sema-
nas participante da formulagdo de uma politica
de renegociagdo da divida externa que, de ma-
neira alguma, foi inteiramente abolida ou esque-
cida pelos novos ocupantes do Ministério da
Fazenda. :

Riscos — As objecies levantadas contra
a conversao de divida referem-se principalmente
a0s riscos de desnacionalizagao da economia, ao
fator inflaciondrio e a possibilidade de pressdo
sobre a balanca de pagamentos devido & remessa
de dividendos e repatriagéo dé capitais. Nenhum
deles € facilmente posto de 13d0:

— se dirigido para alguf$ setores especifi-
cos da economgi; (p}r)ovavelm“"er\lte 05 mais rentd-
veis), esse considerdvel fluxo 9€ ?“ms Exer-
nos poderia provocar a degiacionalizagdo de
empresas brasileiras. Contra-ig4mento: a logis-
lagdo vigente j& prevé as cofff\¢0es €.0S setores
abertos a participacio de potiansa externa (em

instituigdes financeiras, por exemplo, & hm!tada
a um tergo do capital). Contrdle adicional pode-

ria ser estabelecido ,coqylegislagﬁo simples, que
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permitisse a conversio de divida apenas em
agbes preferenciais, sem direito a voto. =«

— quando o Banco Central é obrigado‘a
fornecer cruzados em troca do instrumento de
divida que vai ser extinguido, a base monetétia
do pais se expande e contribui para aumentar'a
inflagdo. Contra-argumento: a conversio gra-
dual da divida, controlada pelo BC, afastaria
€sse perigo.

— o' repatriamento de capital poderia se
tornar encargo pior para a balanga de pagameh-
tos do que os juros da divida atual., Contra-
argumento: legislacdo especifica poderia estabe-
lecer periodos de caréncia para a remessa de
dividendos, além de ser submetida a disponibili-
dade de divisas por parte do Banco Central.

Especialistas como Sergio Tostes e Augusto
Nobre, que terminaram recentemente estudo
sobre a conversdo de divida, assinalam para‘a
existéncia de completa legislagao no Brasil relati-
va & questdo. E justamente um de seus itens —a
Circular N° 1.125 do Banco Central, de novem-
bro de 84 — que tem provocado os maiores
ataques por parte dos investidores externos. Ela
proibe a conversao de créditos cedidos anterior-
mente e a transferéncia da titularidade dos
investimentos resultantes da conversdo. i

Para os técnicos do Banco Central, o pre-
blema da conversio da divida esté resolvido h4
muito tempo e basta manté-lo como esta: sob as
asas da 1.125. Ela obriga o investidor a assinar
termo de responsabilidade comprometendo-se‘a
manter 0s recursos no pafs.pelo prazo a que
estaria sujeita originalmente a operagdo objefo
da conversdo, além de ndo repatriar, no mesmo
periodo, qualquer investimento anteriormente
realizado na mesma empresa. A remogio da

* circular 1.125, alids, ¢ uma das poucas reivindi-

cagOes espegificas sugeridas no paperlevadg 73
govertio. ?‘E quea a&ﬁniuistragéo m¢dia do BC?,
Justifica um dos que elaboraram ¢ estudo, “a que
realmente manda em politica econémica, virou
coisa do PT”;)



