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tema conversio da divida exter- '

na em capital de risco j4 saiu do
plano das idéias para se transformar
em programa concreto em varios pai-
“ses (Chile, México, Argentina, Costa

Rica). O Brasil foi curiosamente o

primeiro pais a permitir esquemas de
conversdo, que chegaram a atingir no
_ perfodo 1983/84 cerca de 1,2 bilhdo de
délares. A partir de 1985 até o mo-
mento presente o programa . sofreu
uma série de restri¢oes cuja rationate
era de que a conversio apenas substi-
tufa novos investimentos em capital
" _risco que viriam de qualquer maneira.
Como se verificou a posteriori, essa
hipdtese mostrou-se totalmente er-
~_ronea.

Nos iltimos anos a entrada de
novos capitais de riscos reduziu-se dra-
maticamente, ficando, inclusive, abai-
xo das remessas de lucros e dividen-

« dos. Em 1987 a previsio é de que
novos investimentos atinjam somente
- 400 milhées de dlares, enquanto que
a-transferéncia de lucros e dividendos
. ficard na faixa de 800 milhées. O
assunto é agora objeto de intenso
debate politico ao nivel da Constituin-
te. A fim de facilitar a avaliagio dos
beneficios e custos para o pais como
um tado de um programa dessa natu-
" reza, resumo a seguir as questoes e
diividas sobre conversao de divida que
sdo levantadas com mais freqiiéncia:

Como é realizada — Trata-
se de transformar a parcela da divida
externa em capital de risco. Simulta-

" neamente € emitido pelo BC certifica-

" do de registro de capitais estrangeiros

. onde fica estabelecido o prazo minimo

_ para repatriagdo futura do capital con-

... vertido, assim como as regras para
.. remessa de dividendos.

Do ponto de vista burocrético é, .

", portanto, uma operagio extremamen-
. te simples: o que ocorre é apenas uma
‘troca de registros ao nivel do Banco
" Central. O banco credor perde o direi-
to de receber juros e a amortizagdo de
seus créditos, passando a usufruir dos
dividendos e lucros (se houver) e a
partir de um prazo minimo, da repa-
triagio do principal. Presentemente
este prazo minimo ¢ de 12 anos.
Quem pede fazer — Pelas
regras atuais, somente instituigoes fi-
nanceiras € que podem transformar
. seus créditos em investimento. Est4
vedada, portanto, a compra de crédi-
tos brasileiros no mercado secunddrio
por empresas para posterior conversao
em capital de risco.

Onde aplicar a conver-

s&0 — Atualmente 05 recursos con-

vertidos podem ser investidos em
quaisquer atividades em que ndo h4
restrigdo ao capital estrangeiro. Nos
projetos em discussdo lpretende-se uti-
lizar a apropriagdo do‘desconto como
mecanismo para direcionar a conver-
sd0 para 4reas prioritdrias.

Mercado secundario de

divida — E o mercado que se
desenvolveu naturalmente a partir de
1982, onde € possivel comprar ¢ ven-
der créditos -bancdrios contra paises
endividados. Até recentemente 0s su-
pridores de papéis nesse mercado
eram os bancos pequenos e médios,
que ji tinham reservas suficientes para
absorver eventuais perdas nas vendas
desses ativos. Outros bancos também
passaram a utilizar esse mercado para
modificar a composi¢do de suas cartei-
ras entre paises. A tendéncia atual,
apds a generalizagdo de aumento de
reservas pelos grandes bancos, é para
uma ampliagio da escala do mercado,
hoje na faixa de 10 bilhdes de ddlares.
O Citicorp, por exemplo, j& anunciou
sua inten¢do de reduzir sua exposure
em cerca de 5 bilhoes de ddlares, em
parte através de operagdes nesse mer-
cado. -

O significado do des-
conto — Como em qualquer merca-
do, hd um preco que equilibra a oferta
e demanda. Nesse caso o prego tem a
forma de um desconto em relagdo ao
valor de face do crédito negociado.
Isso gera uma situagdo curiosa em que
cada pais passa a ter uma cotagio no
mercado que oscila em fung¢io, princi-

. palmente, da avaliagdo feita de sua

performance econdmica futura.

Quem deve apropriar o
desconto — Existem duas possibi-
lidades principais. A primeira seria o
pais recomprar diretamente nesse mer-
cado parte de sua divida, internalizan-

.do o desconto. Na prética isso ndo
pode ser feito, exatamente porque ndo

- -hd reservas internacionais suficientes e

se houvesse provavelmente os papéis
deste pais ndo.seriam negociados com
desconto. Outra alternativa é permitir
que o desconto seja apropriado por
quem deseja assumir os riscos de in-
vestir no pais mesmo face a uma crise
cambial. E este principio fundamental
por trds da conversdo feita também
por empresas e nio somente por ban-
cos com seus créditos proprios. O
investidor paga apenas, digamos, 65
cents por délar que ele pretenda inves-
tir no Brasil, A diferenga de 35 cents é
exatamente o prémio que compensa a
assungio de riscos em uma situagdo de
visivel anormalidade nas nossas contas
externas. Note que ndo hd qualquer
subsidio ou incentivo governamental.
O pais apenas permite que essa opor-
tunidade do mercado seja absorvida
pelo investidor. Além do mais, o valor
do desconto pode ser regulado pelo

BC através de- leildes de direitos de
conversio. - :
Conversio e desnacio-

nalizagdo — Esses temores.podem
ser grandemente reduzidos se levar-
mos em consideragdo os pontos se--
guintes: : :

"~ 1) Na conversio de créditos prd-
prios, os bancos ndo tém interesse em
assumir o comando das empresas pela
falta de capacidade gerencial. A sua
postura € tipicamente de investidor
capitalista, que busca a pulverizagio
de riscos através de uma série de
participagoes minoritérias onde as re-
gras de distribuicio de dividendos €
repatriagdo do capital estejam clara-
mente definidas;

2) Uma parcela da conversio pode
ser dirigida diretamente ao mercado
aciondrio através de fundos miituos
‘onde a participagdo minoritdria em
acoes preferenciais sem direito a voto
é assegurada por lei;

3) Na hipotese de estender a con-
versao para empresas ndo-financeiras
(através da apropriagio do desconto
no mercado secundério) deverdo ser
estabelecidos limites (por exemplo,
proibico de simples compra de em-
presas nacionais) e formas de partici-
pagio  (preferivelmente  joint-
ventures).

Conversao e inflagio —
O BC pode estabelecer limites méxi-
mos de conversdo em bases trimes-
trais, conciliando-o com as metas de
politica monetdria. E, finalmente, &
essencial que a conversio se faga den-
tro de um quadro macroeconémico
coerente, em que o déficit piblico
esteja sendo reduzido de forma consis-
tente ao longo do tempo. Desta forma
haveria uma troca extremamente van-.
tajosa de despesa publica por-maior
investimento privado, ao mesmo tem-
po em que se assegura o controle da
inflagdo. o

Conversido, divida ex-
terna e balanco de paga-
mentos — Conversao ndo é, nem
pretende ser, solugdo para o problema
da divida externa. Esta terd de ser
equacionada pela adogdo de medidas
profundas- ¢ inovadoras ajustando o
servigo da divida & capacidade efetiva
de pagamento dos paises. E, entfetan-
to, benéfica no plano externo, ao redu-
zir o fluxo de pagamento de juros e,
principalmente, ao ser direcionada pri-
mordialmente para o setor exportador,
ampliando a nossa capacidade de com-
petir nos mercados externos.

Volumes esperados de
conversao — Uma estimativa rea-
lista é um fluxo de conversio anual da
ordem de 2 bilhoes de ddlares, que
corresponde & média histdrica dos in-
vestimentos diretos no Brasil.
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