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O projeto brasileiro para a con-
versão da dívida externa em capital 
de risco envereda pelo debate saudá-
vel, marco e assentia básica do regi-
me democrático. Saudado por alguns 
setores o texto elaborado pelo Banco 
Central também ganhou críticos em 
relação as regras estabelecidas para 
viabilizar negócios capazes de gerar 
investimentos produtivos. Nessa pon-
ta, com raras exceções encontram-se 
os empregados do setor mobiliário, 
pouco sensibilizados pelo fato de que 
a conversão possa se dar também pela 
via das Bolsas de Valores. O fato agra-
da no estabelecimento do critério mas 
a forma não foi suficientemente con-
vincente à maioria das corretoras de 
valores no atual quadro de incertezas 
da conjuntura política que se reflete 
no comportamento da economia e, 
principalmente nas opções de investi-
mento. 

Faz parte do jogo. Como agradar 
gregos e troianos? Democracia é isso: 
consenso de maioria, não unanimida-
de impossível. 

Não há erro que perdure e por isso 
todos os projetos embutem uma natu-
ral avaliação de desempenho para 
convenientes correções de rota. É o 
caso da conversão. O palco das dis-
cussões sobre as regras finalmente es-
tabelecida será o auditório da FIESP, 
sexta-feira próxima, quando numa 
promoção conjunta da FIESP e da 
AEB, com o co-patrocínio da Associa-
ção Nacional das Corretoras de Valo-
res (ANCOR), o seminário "Conversão 
da Dívida: A Viabilização do Projeto 
Brasileiro" propiciará um contato di-
reto com a equipe da área externa do 
Banco Central, liderada por seu dire-
tor, Carlos Eduardo de Freitas. Tam-
bém presentes o prof. Carlos Geraldo 
Langoni, diretor do Departamento da 
Economia Internacional da FGV, fa-
lando sobre a evolução do projeto e o 
presidente da Comissão de Valores 
Mobiliários, Luiz Otávio da Mott a 
Veiga, que falará sobre a Conversão 
em Bolsa de Valores. O almoço de 
trabalho terá como convidado confe-
rencista o presidente do Banco Cen-
tral, Fernando Milliet, seguindo-se 
um painel de debates com represen-
tantes dos bancos credores e de em-
presas nacionais e multinacionais. 

Os cálculos de que a possibilidade 
de conversão da dívida em investi-
mento se eleva da US$ 66,1 bilhões, 
parte via leilão, outra (a maior) refe-
rente à dívida pública e o restante, 
algo em torno de US$ 10 bilhões à 
dívida privada, oferecem uma idéia de 
grandeza mas não garantem a concre-
tização da conversão, Mesmo porque 
a exclusão dos setores de maior inte-
resse na definição de prioridade, co-
mo exportação, turismo e pesquisa e 
desenvolvimento tecnológico contri-
buiu para esfriar as perspectivas su-
per-aquecidas da utilização dessa no-
va fonte de recursos para a necessária 
retomada dos investimentos produti-
vos represados pelo aumento do grau 
de incerteza quanto aos rumos da eco-
nomia nacional. 

Com o projeto o país evolui para 
acelerar sua saída de forma compul-
sória da idade do endividamento para 
adentrar à buscada "Idade do Capi-
tal", o prof. Carlos Geraldo Langoni, 
antes de avaliar os prós e os contras, 
realça a importância de "finalmente, 
termos as regras do jogo" definidas 
num projeto que é "um ponto de par-
tida válido, especialmente se levar-
mos em consideração as resistências 
que foram vencidas e os preconceitos 
que tiveram que ser quadrados". Cla-
ro que o projeto não resolve a questão 
da dívida externa, mas certamente ele 
constitui a ferramenta capaz de ala-
vencer a reabilitação dos investi-
mentos. 

O projeto, reconheça-se, não em-
bute riscos de desnacionalização ao  

impedir que a conversão implique em 
transferências do controle de empre-
sas ao capital estrangeiro. Com  o an-
dar dos negócios, dentro das regras 
estabelecidas, será possível detectar 
até que ponto se avança e estabelecer, 
calcados na experiência, alguns aper-
feiçoamentos naturais no seu meca-
nismo. A reunião dos responsáveis pe-
la área respectiva do Banco Central 
com os empresários, na próxima sex-
ta-feira, será uma oportunidade de 
avaliação crítica do projeto de con-
versão. E preciso não deixar passar ao 
largo o cavalo selado da oportunidade 
da conversão no momento em que a 
incerteza e obstáculos econômicos 
provocam um deságio favorável à sua 
concretização, deságio que certamen-
te não existirá quando a economia 
nacional for recolocada nos trilhos do 
desenvolvimento auto-sustentado 
pós-transição. 

Não devemos perder de vista que 
ao período de melhoria dos níveis da 
capitalização dos bancos credores dos 
países do terceiro mundo seguiu-se a 
expectativa de que os grandes bancos 
começariam a despejar seus portfo-
lios no mercado secundário da dívida 
o que empurrou os bancos menores na 
precipitação da venda de seus ativos. 
Essa medida resultou numa dramáti-
ca queda de preços dos papéis da dívi-
da. Por isso, num cenário de excesso 
de oferta, os programas de conversão 
transformaram-se na única fonte de 
absorção para papéis da dívida no 
mercado secundário. México e Chile 
foram grandes beneficiados com os 
programas de conversão através dos 
quais reduziu-se a queda livre dos pre-
ços do papel nesses países. 

Num projeto de conversão só a 
segurança da liquidez do papel con-
duzirá os investidores a comprar bô-
nus da dívida. Sem essa garantia ele 
será inócuo. Os exemplos do Chile e 
do México evidenciam, dentre outros 
benefícios da conversão da dívida em 
capital de risco, a redução do perfil da 
dívida com a contrapartida favorável 
de um aumento do capital de risco: a 
redução do estoque da dívida externa 
pelo seu pagamento em moeda local; 
a recapitalização da economia domés-
tica, e, em consequência um substan-
cial aumento nos níveis de emprego. 

Numa primeira análise cumpre re-
conhecer que o projeto brasileiro não 
contempla estímulos que estabele-
çam um meio ambiente favorável à 
atração da poupança externa em vo-
lume capaz de impulsionar os investi-
mentos carentes à necessária moder-
nização nacional. O receio de críticas 
da classe política que, na constituin-
te, assola o país com medidas nacio-
nalistas e estatizantes, implicou no 
estabelecimento de algumas restri-
ções ao invés de pontos de efetiva 
atração na construção do projeto de 
conversão pela burocracia estatal. 

A discussão das regras estabeleci-
das impõe-se como fator de contribui-
ção ao encaminhamento das medidas 
compatíveis com os verdadeiros obje-
tivos da conversão: conseguir a redu-
ção das transferências liquidas ao ex-
terior via reavilitação dos investimen-
tos diretor e do caítal de risco. O Bra-
sil tem grandes chances de se benefi-
ciar de um processo produtivo de con-
versão e não pode desperdiçar essa 
oportunidade, expressa numa estima-
tiva do American Express, segundo o 
qual o fluxo de capital de risco poten-
cial para os países em desenvolvimen-
to nesses próximos anos estará situa-
do entre US$ 17 e US$ 22 bilhões. 

Basta que sejamos receptivos ao 
capital estrangeiro, viabilizando 
"joint ventures" perfeitamente assi-
m iláveis pela estrutura empresarial 
brasileira, absorvendo o capital es-
trangeiro sem que isso implique qual-
quer risco de abrir mão da maioria 
acionária dos grupos nacionais.(*) Jor- 
nalista, diretor da Unipress Empresa 
de Comunicação e Assessor da presi-
dência da AEB — Associação de Co-
mércio Exterior do Brasil. 


