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Valerd a pena
fazer a conversdo -
da divida?

Se a divida externa brasileira é negociada
com deségio no Exterior, s6 convém ao Brasi}
converté-ld em capital de risco se apropnar«se
desse desagio, afirma o economista Ruben Dax
rio Almonacid, professor de Macroeconomig
na FEA-USP que foi presidente da Divesp (Dis+
tribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios da
Estado de Séo Paulo) quando Affonso Pastore
era o secretario da Fazenda.

Ao defender a apropriacéo do desagio (que
supera 40% do principal), Almonacid aproxi-
ma-se de tese defendida pelo ministro da Fa-~
zenda, Luiz Carlos Bresser Pereira. O econo-
mista, porém, discorda de seu colega norte-
americano Rudiger Dornbusch, que defendeu;
o pagamento da divida em cruzados e ndo em
délares. “Se isto for possivel, a divida externa
néo serd mais um problema. Basta que sejamy
instaladas mais algumas méquinas ou amplia-
do o horério de trabalho das existentes na Casa
da Moeda”, escreveu Almonacid em artigo que;
preparou em conjunto com Maria Cristina: Pi- )
notti, doutoranda na USP.

O economista entende que a questdo daf
conversdo em discussédo no governo comporta
aspectos econdmicos relevantes — e tanto 0|
risco de sérias perdas como a obtencdo de
importantes ganhos. O que é conversao? — in:|
daga Almonacid: “E um mecanismo através do
qual um devedor entrega ativos de sua pro-
priedade em substituicdo ao dinheiro que se|
comprometeu a pagar por uma divida contrai-
da. Isto pode acontecer: a) por necessidade do|
devedor, que néo tem o dinheiro correspon-
dente ao que deve e nédo consegue vender o seu|
ativo, ou parte dele, a um prego comparével ao
aceito na converséo; ou b) por conveniéncia do
credor, que dessa forma facilita a realizagéo
de uma transag¢éo, aumentando o seu lucro ou
‘minimizando a sua perda”.

“No processo de convers@o de uma divida,
é crucial tanto o valor atribuido a ela (se inclui
o principal, juros, multa etc. e se é calculada ao
par ou com deségio) como o do ativo entregue
em pagamento (valor de mercado ou inferior
ou superior a ele). E claro que, do ponto de
vista do devedor, a conversdo da divida seré
tanto mais vantajosa quanto menor for o valor
_a ela atribuido e maior o valor atribuido ao
ativo entregue”, explica o economista.

Almonacid e Pinotti distinguem as conver-
sOes de divida feitas entre agentes econdomicos
de um mesmo pais e de paises diferentes. Isto
porque, no primeiro caso, o ato de transferén-
cia de propriedade do ativo (do devedor parao
credor) paga a divida e, no segundo, isto nao
ocorre necessariamente. Por que? Entregando
um ativo ou uma parte do territério (como fez a
Unido Soviética com o Alasca), a divida esta
quitada. Mas, se o ativo fica no pais devedor, “a
-divida s6 sera eliminada se os frutos desse
ativo forem transferidos para o pais credor”.

Conversdao ndo paga a divida, escreve o
professor da FEA-USP, citando o ex-ministro
Mario Henrique Simonsen. O 6nus da divida s6
muda conforme o valor atribuido & converséo

tingdo — afirmam Almonacid e Pinotti — esta
relacionada com a propriedade dos bens de

propriedade de agentes eécondmicos nacionais,
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= frutados por nacionais, e gerardo empregos e

| divida; que “aceitar a transformac;éo, pura e

<‘ mo aos ativos a serem entregues. Pagar o equi-|:

| os frutos que ele render serdo nacionais, des-

renda para os agentes nacionais. Quando-o
capital é estrangeiro e os frutos sao remetidos
ao Exterior, eles deixam de produzir qualquer
beneficio ao pais. Evidentemente, se o capital
for de estrangeiros e eles nunca retirarem ne-
nhuma renda nem exigirem a repatriacio do
principal, seria o mesmo que eles fazerem uma
, doac@o desse capital”. Assim, “ha uma distin-
céo importante entre a empresa nacional e a
estrangeira”, escreveu citando Roberto Castel-
lo Branco, ex-diretor do BC.

Almonacid rejeita a tese do presidente da
Bovespa, Eduardo da Rocha Azevedo, de que a
conversdo elevara a capacidade de investi-
mento da economia. “Isto porque — observa —
a conversio ndo aumenta a quantidade de re-|
cursos reais disponiveis na economia (que € o
que acontece quando entram recuros externos|
novos) e nem modifica as condicdes de tentabi-
lidade dos ativos existentes, nio tendo, portan-
to, como favorecer novos investimentos.” :

0 essencial, defende, é que “a divida deve-

ra ser avaliada a um valor néo superior ao-qué
- ela tem hoje no mercado. Mas isso néo basta;
Esta ndo é uma condigéo suficiente para que af
converséo seja vantajosa”. Isto porque, acres-
centa, “o preco dos ativos no Brasil correspon-|
: de ao valor presente dos fluxos esperados de
retornos que os ativos prometem pagar. Como aj
taxa de desconto utilizada na avaliacio dos|
ativos é a taxa de juros doméstica e esta tem|
sido significativamente superior a taxa de ju:
ros paga sobre a divida externa, seria possivel
que, apesar da nossa divida ser avahada com o
deségio atual e de os nossos ativos serem ven-|
| didos a pregos de mercado, ainda assim, em|,
| razdo das diferencas de taxas de juros, podea
riamos acabar com um dnus da divida convertl-
da maior que o da divida atual”.

Almonacid adverte que o Brasil estara ne-ﬁ
gociando com profissionais especializados em

simples, da divida em capital de risco, como|
vem sendo feito até agora, desconhecends o
deségio existente sobre a divida no mercado
internacional, implica em aumentar, com a
conversdo, o 6nus da divida enormemente”; €,
“o sucesso ou fracasso resultante do processoy.
depende tanto do valor atribuido a divida co-|'

valente a um délar por algo que vale 60 centa-
vos, como estamos fazendo até agora, sé traz|’
prejuizos ao Pafs”, enfatizam Almonacid aPl- :
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