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Independentemente da reacdo
do PMDB, o proximo passo do
Governo Sarney na area econdmica
ja esta definido: decidir pela conver-

Ayle-Salassié

540 ou ndo, em investimento inter- -

ho, de parte dos 70 bilhdes de
dolares da divida externa com os
bancos credores privados inter-
nacionais. ;

{ A regulamentacdo da questdo ja
foi examinada pelo Banco Central,
que chega a recomendar, de forma
discreta, a transformacéo da divida
em investimento interno, mas as
possibilidades e prioridades para a
absor¢do desse capital sao con-
sideradas como base de- susten-
tacdo do.novo Plano de Desenvol-
vimento Industrial, em elabora¢io
pela equipe do ministro José Hugo
Castelo Branco, da Inddstria e
Comércio, a pedido do Presidente
José Sarney. :

Desagio

. O ponto critico da questéo, da
parte do Brasil, ndo € -a desna-
cionalizagdo da economia, como
vém questionando alguns segmen-
tos do PMDB, mas como ar-
ticular os ganhos com o desagio da
divida com os bancos privados,
hoje reduzida, conforme indicam as
condi¢des de-mercado, para cerca
de 45 bilhdes de doélares. consi-
derados os’juros ndo pagos este
ano.

Para os credores, as portas de
uma solu¢do ortodoxa, seja direta
ou com a interferéncia do Fundo
Monetario Internacional (FMI),.a
cada dia, fecham:se mais: ou ad-
mitem, ficar com a divida pelo seu
valor de face, correndo. os riscos
das renegociacbes e reestrutu-
racbes; ou desfazem-se-delas pela
conversdo em investimentos no
pais devedor ou mesmo através de
titulos; ou finalmente aceitam en-

. gocia-la com desagios no mercado
secundario.

Qutra alternativa é o reemprés-

titno — o credor autoriza um
- erédito “igual ao valor do débito,
liquidando, do ponto de vista con-
tabil, a divida antiga. -No caso
brasileiro, ha, entretanto, uma for-
te tendéncia de aceitacdo da alter-
nativa, desde qué o pagamento
refira-se ao valor de mercado da
divida, ou, no ‘méximo, com uma
pequena perda em relacdo do
desagio.

Certo é que «a conversdo da
divida externa em investimento es-
trangeiro nos paises devedores
vem adquirindo crescente impor-
tancia nos ultimos.dois anos, par-
ticularmente depois que as técnicas
convencionais para a solu¢do do
probiema do endividamento exter-
no comegaram a mostrar sinais de-
exaustdor. ;- '

A afirmacdo é do economista:
Antonio Carlos Monteiro, assessor
do Departamento de Fiscalizagao e
Registro de Capitais Estrangeiros
(Firce) do Banco Central, e foi feita
num documento {que o Jornal de
Brasilia publica na edi¢do de hoje
com exclusividade), sob o titulo’
«Analise da Conversdo de Créditos
em Investimentos voltada para o
Caso Brasileiro»,” e apresentado
num seminario — «Debt/Equity

- Swaps» — realizado em Londres,
Inglaterra, no inicio -deste més,
com a participagdo de credores e
devedores de todo 0 mundo. ° \

Dilema

Depois de atravessar as adver-
sidades do Plano Cruzado I e a
descrenca sobre o Plano de Es-
tabilizacdo do ministro Bresser
Pereira, da Fazenda, o Governo es-
ta conseguindo retomar, pelo’
menos parcialmente, o controle dos.
pregos e, .em decorréncia, um
equilibrip maior na area da eco-
nimia interna.

O dilema agora parece se situar
na frente -externa. O presidente
Sarney nio deseja ver seu Governo
registrado na histéria como
«caloteiro». Ao contrario, vé uma
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oportunidade de resgatar o Pais de
um de seus problemas estruturais,
representado pela divida externa
quase insolvente, responsavel por
alguns avangos, mas também por
graves dependéncias.

Em 1968, os investimentos es-
trangeiros no Brasil correspondiam
a 65 por cento do total da divida.
Em 1982, ndo passavam de 24 por
cento, caindo nos anos de 1985 ‘e
1986, ndo apenas pela ndo entrada
de dinheiro novo, como em de-

corréncia da remessa de lucros e .

dividendos e o retorno desses
capitais aplicados aqui até entédo.

A moratoria da divida brasileira
foi mais um agravante, mas ao
mesmo tempo, obrigou os credores

-a pensar em novas alternativas de
encaminhamento de solu¢des para:

o problema da divida externa mun-
dial, em especial dos paises menos
desenvolvido. -

Os banqueiros apressaram
solugbes e, de imediato, paises
como Argentina, México e Fili-
pinas — grandes devedores —
tiveram parte de seus débitos
renegociados, inclusive pela adogéo

- de programa de conversdo da

divida em investimento, embora
com diferentes estruturas.

O Brasil examina a questao.

"Esse tem sido um tema constante

das discussdes do presidente José
Sarney com presidentes dos paises
latino-americanos com quem tem
se encontrado: Raul Alfonsin (Ar-
gentina) Alan Garcia (Peru), Julio
Maria Sanguinetti (Uruguai).' A

‘préxima conversa sera, em meados

de agosto, com o presidente do
México, Miguel de la Madrid.

Consultas )
Paralelamente a esse fortale-

" cimento de posi¢des comuns em -

relacdo ao endividameénto ‘externo,
técnicos brasileiros’ estdo realizan:
do consultas e debates em diferen-
tes lugares &~ com credores ou

devedores — 4 busca de defini¢Ges '

seguras para a converséo da divida
em investimento. O Brasil esta a
um passo da decisaa.

Diversos segmentos da eco-
romia vém se manifestando sobre
a conversao da divida — Bolsas de
Valores, Comissdo de Valores
Mobiliarios, bancos — e alguns
estdo avidos de uma solugéo nesse
sentido, que seria, por eéxemplo, «a
salvagao das Bolsas». . _'

O mais apressado &, entretanto,
o Presidente Sarney, que s6 tem o
capital estrangeiro, em termos de
investimentos, para_contornar a
politica recessiva do Plano de Con-
trole Macroecondmico e atingir os
7% de crescimento da eco-
nomia. até 1990. A- poupanga do

_ Estado, segundo Bresser, é zero, e

a poupanca privada nacional esta
com sua capacidade limitada.

bertura
indiscriminada das portas da
economia brasileira para o capital
estrangeiro», como arnunciou, ha

cerca de dois meses, o presidente.

Sarney. O capital estrangeiro en-
traria no Brasil, mas via conversao
da divida. E o Plano de Desenvol-
vimento Industrial do ministro
José Hugo vai indicar as areas de
absorcéo dessa divida convertida.

Prioridades

O Banco Central ja estd su-

gerindo 4reas ‘'de prioridades, que
«ndo chegam a ameagar o mo-
nopélio ou a soberania nacional»:
as -industrias quimica, farma-
céutica, petroquimica, as Bolsas de
inves-
timento e, especialmente, os se-
tores voltados para a exportacéo.

As autoridades do. Banco Cen-
tral estdo certas de que, enquanto o
Brasil néo definir se converte ou
ndo converte parte da divida, fica a
divida. E, na duvida, a divida
«perde» valor, bem como qualquer
empréstimo novo que se pretenda.
Dai a deciséo dos bancos privados
de ndo emprestar ao Brasil. E como

- automével novo: tirou da agéncia,

perde em valor.
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Analise da thverééd de Créditos em

~ Investimentos voltada para o Caso Brasileiro"“

S ::_Elt'z.bo'rada por
Antonio Carlos Monteiro :

1) INTRODUGAO

A conversido de divida externa
em investimento estrangeiro nos
paises devedores-vem adquirindo
crescente importéncia- nos ultimos
dois anos,, particularmente depois
que as técnicas convencionais para
solugdo do problema do engivi-
damente externo comecaram a
mostrar sinais de exaustéo.

* Surgiu como-solugdo-inovadora
e alternativa — nhum contexto que
tende a se ampliar — em resposta
aos constantes ‘esforgos que vém
sendo feitos para reduzir os altos
niveis de endividamento externo e
as necessidades para atender o'ser-
vigo da divida. °
Alguns paises - tais_como

Chile, México, Filipinas ‘e, mais-

recentemente, Argentina — ja
adotaram programas de conversao
de divida em investimento, porém
com diferentes estruturas e for-
matos, de maneira a atender as
teristicas de cada pais.

O Brasil ainda ést4 examinando
a questdo. Em conseqiiéncia, nesta
oportunidade, pretendemos apenas

necessidades, interesses e carac-

problema de forma tedrica, embora
abordando determinados itens de

forma especifica e com particu- -

laridades proéprias do Brasil. Abor-
daremos também os aspectos
positivos e negativos do problema
e as maneiras do pals devedor
beneficiar-se com as conversdes

(vide. Quadro I. Conversdes -

vantagens/desvantagens).

IT) HISTORICO

¢ Relacdo investimentos estran-
geiros/ divida externa, no Brasil

Iniciaremos fazendo uma re-

trospectiva historica comparativa
entre estoques de investimentos
estrangeiros e de divida externa,
verificados no Brasil no periodo
' compreendido entre 1968 e 1986
(vide Quadro II: Relagdo inves-
timentos/divida). . '

Em 1968 os investimentos es-
trangeiros representavam 65% da
divida externa brasileira, chegando
a alcancar 68% em 1969. Porém, a
partir de 1970, o fluxo de inves-
timentos foi superado pela tomada
de recursos sob a forma de emprés-
timos e financiamentos. Em 1970
essa relago era de 56 %, declinando
Fara_ 26% em 1974. Apresentou

igeiro crescimento entre 1979 e
1981 e caiu a 24% em 1982. Em
. 1986 a’ relacio estava em 24%.
Cabe ressaltar-se que em 1985 e
1986 nao houve significativa
evolucdo do endividamento exter-

no porque o Brasil ndo tomou.

recursos mnovos 'de bancos! Por
outro’ lado, também foi residual o

crescimento do investimento nes- -

ses anos. As varia¢des verificadas
nos estoques da divida e inves-
timentos em 1985 e 1986 foram.
devidas mais as' flutuagdes cam-
biais. em relagdo ao dolar dos EUA
do que a outros fatores. Cabe men-
cionar-se, contudo, que em 1986

* houve uma reducio atipica do es-

toque de investimentos devido a
maior remessa de lucros e dividen-
dos e retorno de capitais para o ex-
terior, em decorréncia da mudanca

. da legislagdo fiscal americana,
principalmente.

* Como se verifica, & atual relagéo
no’ Brasil entre divida externa e in-
vestimento estrangeiro é da ordem
de 4:1. Se a relacdo fosse inversa
os problemas do Pais seriam di-
ferentes. Os investidores também
estariam comprometidos com a
solugdo .do problema cambial, por

.exemplo. * Precisariam ajudar a
promover o equilibrio do balango
de pagamentos do Pais aumentan-
do exportagGes;, ampliando ‘inves-
timentos, reinvestindo lucros,
financiando importagbes etc... E
uma reflexdo que merece ser
aprofundada - numa outra opor-
tunidade. .

o Historico das..conversboes no

.O investimento estrangeiro no
Brasil era tradicionalmente rea-
lizado sob duas formas: com recur-
s0s novos em moeda e com bens de
capital. No final dos anos 70, as
conversées de divida em inves-
timentos comecaram a tornar-se
significativas e se acentuaram em
1983, 1984 e 1985, chegando -a
representar mais da metade do

volume de investimentos rzali-
zados durante esses trés anos,
quando foram convertidos quase
US$1,8 bilhdo. - o
Verificamos, assim, que as con-
versdes estdo intimamente ligadas
com a crise do endividamento ex-
terno que se iniciou na segunda
metade de 1982, embora também
tenha havido influéncia do crédito
financeiro instituido pelo Governo
‘brasileiro com' o Decreto-Lei n°
1994, de 29.12.82, .incentivando
conversdo da divida contraida até
31.12.82. Esse incentivo vigorou
até dezembro de 1984,
. Todavia, é notorio que as con-
versdes se acentuaram apos a crise

cambial generalizada que ocorreu’

em fins de 1982, quando cessou o
fluxo de empréstimos bancarios
- para os paises devedores.
 Concomitantemente, formou-se
um mercado secundario de troca
(‘‘swaps”) de. titulos de paises
devedores entre credores e mesmo
com institui¢des ndo-financeiras.
Em conseqiiéncia, 0.componen-
te ‘‘conversdo’’ tornou-se signi-
ficativo na formacgdo do item “in-
vestimentos’' do "balanco de pa-
gamentos’ brasileiro {vide Quadro
II: Investimentos: ingressos e
conversodes), verificando-se pa-
ralelamente, redug@o no fluxo de

- analisarssalgunss.aspectosido. oingressoyde recursos;novos sob a

s

Por outro lado, existem inves-
tidores dispostos . a comprar. 0s
titulos para converté-los.em inves-

- timentos no Pais devedor, porque o

desagio torna mais barato o inves-
timento que seria feito de qualquer
forma ou que Se tornou interessan-
te fazer a um dispéndio menor.
Pode-se dizer que para os
credores também interessa conver-
ter os créditos em investimentos

-proprios e dessa forma recuperar

parte do valor do desagio existente
no mercado secundario.

. A concretizagio desse fato, porém,

requer que a conversdo seja
autorizada pelo Pais’ devedor em
condi¢des que permitam a troca de
titulos entre credor e investidor e
que ndo eliminem os. ganhos ex-
traordinarios do investidor de-
correntes dos desagios, porque esse
é o fator basico do funcionamento
do mercado. .

Para o Pais devedor ha a van-
tagem de se livrar de parte de sua
problematica divida externa, com
servico obrigatorio definido em
contratos, trocando-a por inves-
timentos estrangeiros dependentes
de resultados produtivos para o
seu servico, além de alavancar in-

 vestimentos novos que aumen-

tariam a capacidade produtiva da

economia. . .
«woAssim,.0.beneficio.da. sociedade :

orma de Investimentos e de “inter-
company-loans’’. .

Dessa forma, houve ndo somen-
te interrupg¢éo do fluxo de emprés-
timos bancarios, mas a substi-
‘tuicho do ingresso de recursos

novos de fontes ndo-bancarias por.

conversio de créditos bancarios em
investimento. A negociacdo de
titulos brasileiros no ‘mercado
secundario por valor inferior ao par
{com desagio) bloqueava o ingresso
de recursos novos no Pais, pois os

investidores/credores dispunham °

de alternativa mais vantajosa
{mais barata) para aplicar no Pais.
. Assim, o Governo brasileiro
decidiu pela adocio, em junho de
1984, de medidas que vedavam as
conversdes de créditos adquiridos
por empresas junto a instituigdes
financeiras do exterior. Foi preser-
‘vado 0 esquema de conversdo de
créditos ‘“‘inter-company’’ origi-
nais. Esses procedimentos foram
divulgados em novembro de 1984,
co‘m5 a edi¢do da Carta-Circular-n®
1125.

Algumas operagdes ' que es-

tavam em andamento a época da

adocdo dessas medidas puderam
ser registradas (o investimento),
pelo valor liquido da cessdo dos

créditos no exterior (descontado o’

desagio). '

De qualquer forma, ndo se res-
tabeleceu o fluxo de recursos novos
para o Brasil, pois ainda existia a

via dos “relendings” e dos ‘‘on-

<. lendings’’ de recursos decorrentes
das reestruturagbes e dos ‘‘new
money’’ involuntérios.
“Atualmente, é possivel realizar
conversio de créditos bancarios
apenas em nome dos proprios
credores originais e desde que
mantidos os recursos no Pais e a
titularidade do investimento pelo
prazo de 12 (doze) anos. Mesmo as-
sim, na pratica, a conversdo s6-é
viavel para os depositos de 1986
existentes no Banco Central e para
ctéditos em ser, devido a existéncia
de.tetos para reempréstimos dos
recursos .de 1985 (que devem
. preceder a converséo) e a nio dis-
ponibilidade para ‘reempréstimos
ou conversdes dos recursos de
1987. Os créditos “‘intercompany’’
originais podem ser livremente
convertidos, naturalmente.
‘Como o Brasil esta fazendo
: reavaliacdo dos procedimentos
vigentes para conversdes, é opor-
tuno fazermos -algumas consi-
deragdes sobre o tema.

I11) TESE BASICA
DA CONVERSAO

. Vérios paises contrairam divida

externa e estdo com problemas

para atender ao servico dessa
divida, tornando-a sujeita a rees-
truturacdes, interrupg¢bes de pa-
gamentos de juros, capitalizacdo
"de juros, fornecimento de ‘‘new
‘money’’ involuntario etc.

~Como os perfis dos investidores
e dos credores sdo diferentes, for-
mou-se um mercado secundario in-
ternacional desses titulos.
. . Por um lado, existem credores
dispostos a desfazer-se de seus
-créditos no mercado secundario
.com desagios atrativos. E o preco
?ique pagam para sairem do proces-
0.

. pelos

do Pais devedor seria representado
proprios
realizados, -estimulado pelo sub-
sidio oferecido pelos credores.
Caberia ao Pais devedor apenas
implementar controles destinados
a evitar ‘a utilizacdo do mecanismo
para substituicdo do capital ja in-
vestido, garantir uma permanéncia
minima razoavel no Pais dos recur-
sos convertidos e evitar efeitos
monetarios (expansdo monetaria) .

decorrentes da conversao da divida

do setor publico.

1)-Bancos credores :
As alternativas com que s
defrontam os bancos . credores
atualmente sio as seguintes:
a) permanecer com os créditos

" sujeitos a reestruturacédo, interrup-

¢oes de pagamentos de juros,
capitalizagdo de’juros, fornecimen-
to de ‘‘new money'’ involuntario, "
etc.; ou , .

b) vender os titulos no mercado
secundario com desagios. atrativos.
{devido aos fatores mencionados
no item anterior); ou )

¢) converter os créditos em in-
vestimentos proprios, recuperando
grande parte do valor do desagio
existente no mercado secundario.

A conversdo em investimentos
proprios pelos bancos, todavia, es-
t4 sujeita a limitacdes regulamen-
tares dos seus paises de origem.

Os bancos americanos podem
investir: . . '

a) no setor financeiro; e,

b) em setores nao-financeiros

até 20% do capital votante da em-
presa receptora do investimento,
desde que o montante dos inves-

- timentos dessa natureza ndo ul--

trapasse o valor do capital e reser-

vas do banco. - ' .
Todavia, os bancos dependem

de autorizagdo do Federal Reserve

- Board (FED) para investimentos

de valor superior a US$ 15 mi-
thoes. Essas limitagdes nédo séo téo
restritivas na Europa (com excegéo
da - Inglaterra), Asia e Japdo. Além
disso, os “regulators’ americanos
vém sendo contatados no sentido
de permitirem alguma flexibili-

zacdo das regras, o que seria be-

néfico para 0s bancos.-
2) Investidores estrangeiros

Os bancos credores certamente
tém interesse em investir nos
paises devedores para recuperar
parte do desagio existente sobre
seus ativos, se estiverem com-
prometidos com o Pais numa pers-
pectiva de longo prazo. * . ’

No entanto, como também exis-
tem bancos decididos a desen-
gajarem-se do processo de rees-
truturacdo de divida externa total
ou’ parcialmente, outros investi-
dores em.perspectiva sdo: _

a) empresas multinacionais ou

,-empresas que desejem comegar ou

pretendem expandir operagdes no.

Pais devedor; e, - . .
b) residentes no Pais devedor

que desejem investir em empresas

locais. S -

Existem interessados que, in-
clusive, dispensam o registro do
investimento, pois sua aplicagdo

final nfo permite ou ndo oferece

possibilidades de retorno do capital

.ou de remessas de dividendos {(ins-

tituicdes filantropicas, manutengéo
deembarcagdes etc.).

investimentos. .

/

timentos de interesse do. Pais.

- pelo Pais devedor somente seria

3) Receptores dos investimentos

- Os receptores dos investimen-,
tos -séo, principalmente, empresas
do setor privado, embora parte dos
recursos possa ser canalizada para-
0 processo de privatizacdo de em-;
presas do setor publico que estiver:
em curso no Pais devedor. - * .

- 4) Mercado secundario de titulos

- A remuneragdo dos titulos nio

interfere . muito' no seu preco no,
mercado secundario, No caso do’
Brasil tem interferido- ‘devido as:
grandes diferengas de ‘‘spread’’. Os*
recibos de imposto de renda fazem.-
diferenga (ter ou néo ter). Os*
créditos reestruturados tém maior.-
liquidez ¢ valor. O prazo de ven-.
cimentg nao faz diferenga. O valor-.
dos titulos brasileiros est oscilan-

do entre 61 e 65% do seu valor de’
fase: ‘ : ' )

IV) O PATS

i
1
v

'DEVEDOR (BRASIL:

N . @
- As principais vantagens e des-
vantagens do processo de conver-
sdo de créditos em investimentos .
para os paises devedores estdo lis-
tadas no Quadrol. - . Lo
Como 'as'vantagens: falam por's
mesmas, faz-se  a seguir. uma’

analise sumaria sobre cada um dos 7 .

principais aspectos considerados
desfavoréveis. * e
1):Substitui os recursos novos que "
ingressariam no Pais devedor em '
qualquer hipotese L

E natural que o investidor

procure a via mais econdmica e que *
lhe permita ‘maior retorno nos in- :
vestimentos. Existindo o mecanis-

mo da conversdo ou ‘outras alter- . .

nativas- (‘'relending/on-lending”’), °
o investidor ira sempre preferi-las. “
Porém, é preciso considerar-se
que o fluxo.de recursos novos ja
pode ter sido interrompido com a *
expectativa de adogdo de algum !
programa de conversdo.” Nesse "
caso, é preferivel que o Pais de-
vedor declare queé ndo. fara pro- -
grama de conversdo e ndo. permita
a utiliza¢do dos mecanismos alter-
nativos de ‘‘relending/on-:
lending’’. Restabelecer-se-ia, as-
sim, o fluxo de recursos novos de <
investimentos e de créditos ‘‘inter- '
company’’. ) : i
Por outro lado, o programa de .

conversido poderia estimular inves- ¢

timentos em -nivel bastante su-":

pevior ao que seria‘feito as taxas - -

normais de renda proporcionadas:
por .investimentos . tradicionais. E !
se fosse acoplado dinheiro novo as'
conversdes, - haveria também %
efetivo ingresso de recursos novos.
2) Desnacionalizacao da economia, ™~
por tornar o investimento estran-
geiro favorecido por uma taxa de';
cambio especial . . w
T,
Isso pode ser evitado com o:
seguinte: _ i, N ©%

a) permitindo aplicagbes apenas
para investimentos novos e °
aplicagbes em ‘bolsas de- valores
(restritas a novas emissoras); e "

b) conversdo com automatico.
cancelamento do registro dos-
créditos (e sem direito a registro"~

dos investimentos). G

A fixagdo de tetos para as con- #
versdes e o direcionamento das i
aplicacbes seriam outros fatores*':
impeditivos. . : '}»‘

Além disso, no caso brasileiro, "«
existem protecdes legais especi-

ficas para determinados setores -’

(petroleo, informatica, etc). - "
3) O pais devedor ndo se beneficia .
com o.desagio da divida existente ;.

no exterior C

at

O pais devedor pode absorver os -

desagios - dos seus titulgs, jun-
tamente com ‘as conversdes, das
seguintes formas: .

a) direta: reduzindo passivos
financeiros externos e/ou aumen-
tando reservas internacionais;

b) indireta: incentivando inves-

.A- propor¢do entre. as formas
direta e indireta poderia ser de-
cidida em leiloes. . ,

A absorcédo integral do desagio

possivel se o Pais dispusesse de

reservas internacionais suficientes .,
para realizar ele mesmo a compra

de sua divida externa.

Alias, o interésse ‘pela conver-
sdo somente existe porque ha
ganho para o investidor ., :

¢




