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305 maiores empresas do Brasil
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Rio — A hipétese é improva-
vel, mas assustadora: caso 0
Governo brasileiro aprovasse
sem restricoes a conversao dos
créditos da divida externa em
capital de risco, um credor do
Brasil, que controlasse inte-
gralmente a Du Pont — sétima
maior empresa norte-
americana —, poderia vender
sua carteira e adquirir as 305
maijores empresas brasileiras
por US$ 14 bilhoes. Este é 0 va-
lor somado das acées em bolsa
das empresas nacionais e infe-
rior ao valor de mercado da Du
Pont na Bolsa de Nova Iorque —
hoje em torno de US$ 15,5 bi-
1hoes.

Se, sob o efeito do anuncio da
conversdo e odo interesse dos
credores em transformar seus
créditos, as cotacdes das acoes
brasileiras explodisse e se apro-
ximasse de seu valor patrimo-
nial, em torno de US$ 47.8 bi-
lhdes, ainda assim um acionista
controlador da IMB, cotada no
mercado norte-americano a
US$ 83 bilhoes, compraria em
acoes, com folga, o equivalente
a quase 20 por cento do PIB bra-
sileiro, desnacionalizando total-
mente as grandes empresas es-
tatais e privadas do Pais.

Esses dados fazem parte de
um estudo do economista Do-
mingos Rodrigues, coordenador
do sistema de informacoes para
o0 mercado de capitais do Ib-

mec, demonstrando que 0s ca- .

minhos para o Brasil resolver o
problema de sua divida externa
sdo apertados e deixarao mar-
cas na economia. Além da com-
plexidade e dos riscos da con-
versio, ‘‘que se for bem admi-
nistrada pode trazer beneficios
para a economia’, Rodrigues
comprova que a transtormacao
da divida em capital de risco,
aliada a atual politica cambial
de desvalorizacdes reais, au-
menta o poder de compra do ca-
pital estrangeiro, na medida em
que, junto com a desvalorizacao
do cruzado, sao barateados os
ativos medidos em moedas for-
tes das empresas brasileiras.

Ou seja, com 0 mesmo volu-
me de dolares o credor compra-
ria cada vez maior nimero de
acoes. Ao mesmo tempo, o Go-
verno, diz o economista, precisa
manter o cambio real para fa-
vorecer maiores saldos e equili-
brar o balanco de pagamentos.
Esse impasse leva ao que Ro-
drigues denomina paradoxo: o
cambio se reflete nos ativos das
empresas, mas 0 sucesso no au-
mento das exportacées pode pu-
xar a cotacao dos papeéis nas
bolsas.

Os estudos do economista sao
minuciosos € abrangem as cota-
coes e valor patrimonial das
acées da maior parte das em-
presas brasileiras negociadas
em bolsa. Mostram, por exem-
plo, que independentemente das
altas ocorridas nas altimas se-
manas, 0s precos dos papéis
correspondem atualmente a
meédia de 30 por cento do valor
patrimonial global das 305
maiores empresas do Pais, nao
incluidas as instituicoes finan-
ceiras. Ou seja, para um patri-,
monio somando US$ 47,3 bi-
lhoes, as cotacdes nao ultrapas-
sam US$ 14 bilhodes.

Dentro dessa média, pode-se
eéncontrar uma Massey Fergu-
son,; a maior industria de imple-
mentos agricolas da América
Latina, cotada a Cz$ 3,22 para
um valor patrimonial de Cz§
16,34, ou seja, um valor de mer-
cado a 19,7 por cento do valor
patrimonial. Ou uma Varig, co-
tada a 15,5 por cento do valor
patrimonial (Cz$ 10,50 para Cz$
67,60). E, ainda, uma Vale do
Rio Doce cotada essa semana a
Cz$ 95, para um valor patrimo-
nial de Cz$ 422,20 (22 por cento).

EXCECOES

No outro extremo, ha rarissi-
mas excecdes daquelas que se
situam acima de seu valor pa-
trimonial, como, a Paranapane-
ma, cujas cotacdes estdo a Cz$
24 para um valor patrimonial de
Cz$ 15,90, e todas as empresas
de papel e celulose. Entre al-
guns fatores que justificam es-
sa boa valorizacao, Rodrigues
indica o crescente interesse dos
investidores estrangeiros em
direcionar suas aplicacoes em
de papel e celulose para os pa-
péis em desenvolvimento.

A conversdo da divida atra-
vés de participacdo societaria
em empresas brasileiras é polé-
mica e complexa do ponto de
vista de solucao dos problemas
cambiais brasileiros, nao s6 pe-
la situacao atual das maiores
empresas como também pelo
potencial de absorcao, pelo
Pais, dessa conversdo. Rodri-
gues calcula que o’'potencial de
lancamento de acdes entre 1987
e 1991 ndo ultrapassaria a US$

- 7,7 bilhoes, através de um nu-

mero estimado de 1563 lanca-
mentos.

Por essa expectativa, ‘bas-
tante otimista’’, ele calcula que
seria possivel a abertura de ca-
pital de cerca de 650 empresas,
0 que comprova que ‘‘a capaci-
dade de o mercado de capitais
resolver o problema da divida
externa é limitado’’. O econo-
mista prevé que a conversao de
2 por cento ao ano da divida (ju-

ros e principal), alcancaria em
1991 US$ 11,11 bilhoes — quantia
superior a capacidade de absor-

cao do mercado via novos lan- .

camentos, ainda que todas as
emissoes fossem adquiridas pe-
lo capital estrangeiro.

POSITIVO

Essa hipotese é formulada na *
suposicio de que o Governo per-
mitisse a conversio somente
para novas emissoes. Se fosse
mantido o percentual de 2 por
cento ao ano da divida, aplicado
sem limitacées no mercado bra-
sileiro, ao fim de quatro anos
15,10 por cento do patrimdnio
liquido e 16,74 por cento do valor
de mercado das 305 e maiores
empresas brasileiras de capital
aberto, inclusive as estatais, -
passariam para as maos do ca- .
pital estrangeiro.

Ainda assim Rodrigues apon-
ta fatores positivos na conver-
sdo e critica as posicdes extre-
mas que levam a esquerda a ig-
norar a importancia econdémica
da medida; e a direita a escon-
der os desequilibrios nas rela-
coes entre paises desenvolvidos
e em desenvolvimento e as ne-
cessidades de se criar mecanis-
mos de defesa para evitar a
acelerada desnacionalizacdo do
parque produtivo.

A ‘“importancia econdomica’’
da conversao resultaria do
crescrmento econdmico decor-
rente, da reducao da divida ex-
terna a médio prazo, da moder-
nizacdo que ocorreria pela in-
sercao do Brasil na economia
mundial (os credores passam a
ser socios do Pais e co-
responsaveis pelo destino da
economia brasileira) e a conse-
giiente reducdo a curto-médio
prazo dos conflitos distributivos
internos.

Entre os fatores negativos
anulando inteiramente os posi-
tivos, e que exigiriam uma re-
gulamentacdo controlada pelo
Governo para que a transfor-
macao da divida ndo os acen-
tuasse, Rodrigues cita a desna-
cionalizacao a curto-meédio pra-
z0; a perda da autonomia
politico-econdmica ‘‘na medida
em que as decisdes passam a
ser influenciadas em maior
grau de fora para dentro’’;
maior remessa futura de lucros
e dividendos, frutos da conver-
sao; a elevacao a longo prazo do
conflito distribuitivo interno em
funcdo da maior participacéo
externa na renda nacional; e,
por fim, a reducio a longo prazo
da taxa de acumulacdo de capi-
tal, se a remessa de lucros e di-
videndos for maior do que o pa-
gamento de juros da divida.



