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{ Enquanto
bs governos
fle paises de-
yedores néo
tonseguem
achar uma
$aida razoa-
yelmente
bermaneate

Para solucionar. 2 questio.

do servigo de sua divida ex-
terna; o mercado resolveu
criar um produto que per-
mitisse aos bancos credo-
res pelo menos aliviar seus
portfélios, reposicions-los
de acordo a suas conve-
niéncias e até eventual-
mente fechar suas contas
credoras com o pais endivi-
dado de uma vez por todas.
Criou-se assim o agora
declaradamente aberto
mercado de troca de divi-
das; de conversio de em-
préstifi
riseo e, mais recentemen-
te, 0 de conversdo de divida
em pagamento de exporta-

¢oes. ;

A distdncia, todavia, po-
derd parecer aos menos
iniciados no tema que o
mercado finalmente encon-
trou a solu¢cdo para o pro-
blema como um todo. Nio é
verdade exclusivamente
pelo fato de que se tedos os
bancos credores decidis-
sem liquefazer o valor total
de seus portfélios no Ter-
ceiro Mundo eles termina-
riam obtendo, de longe, o
maior prejuizo j realizado
em toda a histéria moderna
de uma atividade econémi.
ca. Sem contar o fecha-
mento por faléncia de um
sem-numero de bancos,
provocando um efeito_de
dominé que custaria aos
bances centrais dos paises
indystrializados uma enxa-
queca inédita nos livros de
medicina. Para nio se fa-
lar na crise de confianga
que afetaria mesmo os ban-
€08 que tivessem eventual-
mente sobrevivido a tal cri-
se'de liquidez. Est4 ai, pois,
apenas uma das razoes.

Portanto, a conversdo de

vida.em capital de risco,
Ze=avlo, serd, como jé
vem S3M¥), uma panacéia.

Digamos, assim, uma aspi-
rina para uma crénica dor
de cabega. .

Qualquer empresério
que tenha sido credor nu-
ma concordata sabe que os
menores credores dificil-
mente agllentario esperar
os. dois anos regulamenta-
res. Muitos até serdo pro-
curados para acertos
extracontabeis que inevi-
tavelmente carregardo um
desconto cujo percentual
em relagdo ao crédito origi-
nal variaré em fun¢éo das
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maiores ou menores c%au-
ces de que a concordatéria
realmente venha a se recu-

perar. No caso das empre. -

sas de capital aberto em re-

gime de moratéria judicial,

¢ mercado de balcdo é um

excelente indicador do que:

0s investidores pensam a
respeito. Mas issb ndo quer

dizer que os acionjstas con-

troladores conseguirdo
vender a empresa no mer-
ca dOdC;b&lea. il S e
O mesmo se passa na
4rea dos bancos credores,
que tém ainda de cumprir
guladoras .. expedidas.. por..

seus respectivos --bancos-
centrais, para ndo falar dos..

seus fiscais de-Imposto-de ada ‘bane
' Enquanto os maiores pode-

Renda e, por iltimo, seus
auditores. T 33
Enquanto o mercado,
disfarcadamente, apenas
trocava divida. mexicana .

venezuelana, ete. ndo exis-
tia um grande problema, a
ndo ser o da divida em st
os bancos pouco a’ pouco
iam alocando parte de suas
reservas como provisio pa-
{a devedores recalcitran-
es. :
De 1982 para cd, muitos

tiveram tempo (e lucros) .

para se posicionar, espe-
cialmente os europeus con-
tinentais. Mas o mercado .
muda quando o poderoso
Citicorp entra em cena con-
tra todas as expectativas .
do mercado e decide que,

«Xer8ar- oy

Teta ag;tgmqghqxdo portfé6-

neste ano, vai colocar US$ 3
bilhdes de lado. Isso ndo
quer dizer que eles ndo te-
nham de repetir a facanha

tm pouco mais adiante.

. Assim, pouco a pouco 0

.mercado vai-se preparan-

do para o pior e buscando
alternativas para também
aliviar a pressdo dos acio-
nistas. . ... ool .

E, pertanto; nesse con-
texto que deveriamos en-
ial.do.mer-:
cado de conversdo de divi-
da em capital de risco. Ele

] de cu) .serd limitade--em--funcao -
uma sérig.de exigéncias.res.... nio sé.do.tamanho. da divi.. .

da de..médio--praze. mas
também em propor¢do dj

lio de-cada ‘banco credor

rdo optar por converter

apenas um percentual do .
total de seu portfélio, os:
‘menores.em termos.de cré...
ditos.pederdo.ou-jd.decidi.......Vérias vezes. :¢-Banco -

ram por vender com des-
conto a outros suas promis-
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Na ~“4rea  éspecifica de
conversdo por capital de
risco, ha vdrios exemplos

_ bara citar demonstrando o

acerto de certos paises ao
adotar uma politica razoa-
velmente pragmdtica e que
vem sendo. redirecionada,
quando” necessirio, para

B

. Sintonizar melhor os inte-
. resse$ nacionais com os de-

sejos do mercado. Chile e
México, para mencionar

apenas dois, vém conse-

em. capital de"risco

guindo um considerédvel
éxito gracas exatamente a
essa politica objetiva.

No Brasil, lamentavel-
mente, estamos andando
feito caranguejos, j4 que o
atual posicionamento de
nossas autoridades mone-
térias- estd baseado quase
exclusivamente na premis-
sa de que somente os ban-
cos credores com depoésitos
Jjunto ao Banco Central, de-
‘correntes de: vencimentos
ocorridos durante 1986, tém
a possibilidade de conver-
ter-esses montantes em ca-

pital de risco. Ou seja, des- ..

de 1984 ndo mais se permite
na prética que empresas
estrangeiras adquiram
eréditos junto ao mercado
.para converté-los em inves-
timento. Isso é precisa-
mente. 0 que pode ser feito

“em outros paises que ado-

taram uma nova politica.

Central tem prometido que
langcaré em breve sua nova
politica para o setor. Ainda
néo se sabe quando, mas j§
hd indicios claros do que
pensa o banco a respeito,
grag¢as a um ‘“paper’’ re-
centemente apresentado
aos participantes de um
grande semindrio sobre o

tema, realizado em’ Lon- -

dres hé poucas semanas.
Minha avaliagdo pessoal
é a de que, se algumas das
premissas mencionadas no
citado documento forem
efetivamente adotadas, o

€ litio de mercado..

Brasil ficar§ em posigio
desfavoravel no mercado.
Um dos pontos mais

sensiveis é 0 _de como o

Brasil pretépde gerenciar
a questdo df desconto ora
existente eri SCUS PAPELS; A
impressdo “Que se tem ¢
que, de um@ forma ou’de
eutra, o Brasil quer que
parte desse d€sconto rever-
ta ao Pais. L'sse tem sido
apenas um @os pontos con-
tenciosos, porque os credo-
res acham que, se eles ji
estio assumindo o pre-

Jjuizo, por que razéo o Bra-
-8il, no caso-o concordat4--
- rio, quer ser juiz, sindico e
> eredor? A alegacfio de que

a porta do desconto criaria
uma série de desvantagens
a0 Pais, ndo s6 para inves-
tidores nacionals mas tam-
bém para recursos exter.

nos que entrariam, de qual- .-
- quer forma; sem o descon-
to, parece de pouca solidez

quando examinada 8 luz da
realidade e da experién-

cia. o s el
Em 1984 foram converti-
dos, de acordo com o pro. .

prio Banco Central, US$ 745

milhdes, ou 60,3% de todos -

os investimentos externos
daquele ano. Os mimeros

estimados para 1987, ‘se.”
gundo o préprio Banco Cen-"

tral, sdo de US$ 300 milhées

de conversdes para um to. "
tal de US$ 750 milhées de

investimentos. Cremos que

os numeros falam mais al-

todo que o argumento.

‘exteriids, Agi

dgua; No moment

Juy 1987

De gualguer forma, ‘0 ge
nos falta é uma politica no-

s oy

tom

¢ ‘Aguardara'nova
rodada de negocif¢de’s tom
os credores représenta éx-
cesso de cautela desneces-
séria. P o
A decisfo e a imple.
menta¢do de -uma’ nova
politica s6 ‘trardo be-
nefieios ao Brasil e decidi-
damente-alistardo-podero-
so0s aliados na hora em que
' beber
Vo momento,. tudo
que estamos conseguindo é
apenas aumentar a ansie-
dade de nossos credores e
afastar os investidores ex-
ternos, com:a consegilente.
ampliacdo da margem de

B e}

desconto-sobre-nossos px

péis.
Enfim, uma poljtica no-.

..-Va, modérna, “objetiva 'é’

pragmética é melhor do
que nenhuma ou uma que
J4 estd ultrapassada e, de
fato, quase inoperante. O

“passado mostra-nos que,
“afinal, o mercado acaba
“senipre tendo razdo. E con-

versdo de divida é exata-
mente isso: solucdo de
'mercado, ainda que provi-

"soria.
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