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Elebra, a primeira conversio
de dmda teita pelo Citibank

por Elpidio Marinho de Monos
de Sdo Paulo

A participa¢ao no capital
da Elebra representa para
o Citibank a primeira ope-
racao de conversao de divi-
da externa em capital de
risco no Brasil. Em setem-
bro ultimo, quando foi
anunciada a operacao da
Elebra, o vice-presidente
do Citicorp, Antonio Boral-
li, disse que o banco proje-
tava converter, dentro de
quatro a cinco anos, 10 a
12% dos seus financiamen-
tos ao Brasil. Ou seja, dos
US$ 4,6 bilhdes que o Pais
deve ao banco, seriam con-
vertidos cerca de US$ 500
milhdes no periodo. Com a
suspensao pelo Banco Cen-
tral (BC) dos processos de
conversio até que o Conse-
lho Monetario Nacional
(CMN) regulamentasse o
assunto, operacodes desse
tipo foram interrompidas.

Agora que o projeto foi
aprovado pelo CMN, esta-
ria o Citi ainda disposto a
transformar em capital de
risco parte de seus créditos
no Pais? Por enquanto, as
vozes autorizadas do maior
credor do Brasil tém prefe-
rido ndo se manifestar a
respeito. Outras fontes li-
gadas a bancos estrangei-
ros acham que o programa
de conversio, como foi
montado, pode ser interes-
sante para o novo investi-
dor (uma multinacional,
um brasileiro com dinheiro
14 fora ou um estrangeiro
com interesses no Brasil,
mas nao para os prépnos
bancos credores, uma vez

para converterem
parte de seus créditos, te-
riam de participar de um
leilao de direitos de conver-
sa0).

Um admiristrador de re-
cursos estrangeiros no Pais
fez ver que se a vontade de
converter for maior que o
limite mensal de ofertas de
direitos pelo BC, tudo indi-
ca que o interessado na
conversdo tera de pagar
um prémio maior para ad-
quirir o direito em leilio.

Para o novo investidor,
mesmo com o pagamento
de um prémio, a conversio
provavelmente ser4 vanta-
josa. Pagando em leildo
um prémio de US$ 0,20 pelo
direito de converter US$
1,00 e tendo comprado cré-
dlto de um banco estrangei-
ro com desagio de 50%, o
direito de converter, valen
do US$ 1,00, custara a esse
novo 1nvest1dor apenas US$
0,70 (US$ 0,50 pago pelo
crédito a ser convemdo,
mais US$ 0,20 de prémio
pago pelo du‘ento ao BC).

Continuando sua argu-
mentacdo, o administrador
de recursos estrangeiros
lembra que no caso do novo
investidor (que adquiriu
um direito de converter
US$ 1,00, pagando por ele
apenas US$ 0,70), quem
bancou a diferenca foi um
banco estrangeiro que, dis-
posto a sair do Pais, ven-
deu seu crédito de US$ 1,00
por US$ 0,50.

Para o banco credor dis-
posto a continuar com seus
investimentos no Pais (se-
ria o caso do Citi), tal es-
quema é desinteressante,
pois o banco tera que pagar

um prémio para cada délar
a ser convertido. Esse pré-
mio oscilara de acordo com
a oferta e a procura. Se o
prémio, na ocasido, for de
US$ 0,20, o banqueiro cre-
dor que pretenda converter
parte de seus créditos em
capital de risco acabara
pagando um 4gio de 20%
para cada doélar de seu cré-
dito.

Além desse obstaculo, o
administrador de recursos
estrangeiros faz outras
ponderacoes. O projeto de
conversao aprovado pelo
CMN no dia 17 dltimo de-
pende, para sua efetivacio,

de o assunto ser levado a °
mesa nas negocia¢oes com |
os banqueiros sobre a con-
solidacdo da divida externa
brasileira. Além disso, o .
assunto depende também °
de regulamentacio e s6 de- ;
pois- de- detalhados alguns
aspectos do programa ¢
que tanto os bancos credo-
res como 0s novos investi-
dores terdo condi¢Ges de
avaliar o programa brasi-
leiro, com mais seguranca
quanto a vantagens e des-
vantagens.

O volume de conversoes,
dentro das linhas gerais do
decreto, vai depender, em
ultima anélise, da habilida- «
de do BC em administrar o :
programa, de forma a
tornd-lo um instrumento .
efetivo de conversdo como
politica de investimentos
do Pais, afirma essa fonte
de banco estrangeiro.

Por exemplo, qual seria
a politica do BC de remessa
de dividendos sobre os cré-
ditos convertidos? Alguma °
limitacdo a esse respeito,
se houver, provavelmente
inibira os que desejam con- °
verter. Os limites mensais :
de ofertas de direitos tam- °
bém teriam de ser bem ad-
ministrados, pois quanto
maior o prémio a ser pago,
menor o estimulo a conver- !
soes.

A aprovacio dos projetos -
pelo BC e a licitac¢ao de di-
reitos sdo normas seguidas
pelos outros paises, onde
esse mecanismo foi apro-
vado.

E quanto a isso, pare-
ce nao haver objecOes en-
tre os banqueiros: seria in- °
conveniente para o Pais
que a conversao se desse li-
vremente, sem limites e
sem discriminacoes quanto
a setores e regioes. Mas a ¢
administra¢ao do progra-
ma tem de se conduzir com

. habilidade para que o pro-

jetondo se perca por exces- '
so de limitagoes, afirma es-;
sa fonte. 1 /



