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Quundo os paises devedores
honravam o pagamento da
divida nos prazos contratados,
0os buncos credores ndo ad-
mitium nem conversar sobre a
conversdo da divida em capital.
Muas quando os devedores. ex-
torquidos pelos credores. ndo
puderam mais pagar a divida
em diu, uté por falta de refinan-
ciumento, negado pelos proprios
bancos, a conversdo da divida
em capital, credor virando sdcio,
pussou a ser apresentada como
uma atitude de perspicdcia e
pragmatismo da  excelsa
comunidade banqueira.

A convergao. assim colocada,

&6 subproduto da inadimpléncia
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_h.ido Terceiro Mundo. porque a
vantagem maior para o0 in-
vestidor de segunda mdo estd
nc desagio dos titulos de crédito
adquiridos no chamado «mer-
cado secundario da divida». E o
desdgto, como jd vimos nesta
coluna, é uma decorréncia da
* propria debt crisis. Com o lem-
brete: o mesmo desdgio que
estimula a conversdo correspon-
de u uma avalia¢do negativa das
condi¢oes financeiras (e
economitas) do Pais devedor
{ou receptor do capital conver-
tido).
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O risco menor

Quem desbravou o expedien-
te du conversdo no matagal do
mercado secunddrio, jd alvo-
rocado pelo desdgio de até 60%
nos créditos duvidosos, foi o ve-
nerdvel Citicorp. Na ocasido,
marco de 1985. o maior credor
particular do Brasil andou
filosofando em relatorios aber-
tos: u aceitacdo de propostas de
conversao da divida em capital
deveria ser entendida como a
admissdo, pelos bancos, de uma
co-responsabilidade nos custos
de ajustamento das economias
endividadas.

A contribuicdo dos bancos,
vulgo quota de sacrificio,
estaria na revenda, com desdgio
ou com desconto. de boa parcela
dos titulos de crédito de suas
carteiras «made in» Terceiro
Mundo (onde o sistema ban-
eario ¢ titular de um exigivel de
guase um trilhdo de ddlares).
FExposi¢ao de motivos para esse
bom-mocismo pragmatico: as
chances de um repatriamento
dos empréstimos (ou mesmo do

recebimento dos juros
«renegociadds») sdo bem
menores do que as do

recebimento de dividendos por
conta de uma divida convertida
em capital de boas empresas dos
paises receptores.
Os dois lados

Em sua «Carta do Ibre»,
edicdo de agosto («Conjuntura
bconomzc{a») o Instituto
Brasileiro ' de Economia, da

Hora da conversao

FGV. percorre os dois lados da
moedu  {contabilizando van-
tagens ¢ desvantagens da con-
versdo para os credores e para
os devedobes) e encaixa uma ob-
servagdo sutil:

«(}) que importa para o0s
credores, em definitivo, ¢
legitimar os créditos hoje postos
em questdo. A divida é con-
testada., mas o capital de risco
dificilmente o sera. Além disso,
u conversdo representa (para os
credores) uma  sauddvel
transformacdo nas relacées
economicas (com os devedores):
a divida brasiléira. por exemplo,
encontra-se hoje virtualmente
estatizada. As rela¢ées dos ban-
cos, no chso. sdo mantidas com
um devedor insolvente, mas
soberano {ou soberano, mas in-
solvepte). Amanhd, convertida
a divida em investimento, as
relacées serdo com empresas
privadas. provavelmente
localizadas em segmentos
dinamicos e rentdvels da
economia brasileira».

Pros e contras

Mui interessante. Na ex-
plosdo dos juros, em 1980/83. os
paises devedores acabaram
financiando a liquidez dos ban-
cos credores. passando de
receptores a doadores de capital,
liquido. Agbra. na conversdo
purcial da divida. os bancos
passam a «descontaminar» suas
carteiras de créditos duvidosos,
muitos dos quais ja con-
tabilizados como prejuizo. Ao
mesmo temipo. eles fazem a
retencdo dos créditos sauddueis,
que no futuro poderdo ter seus

«papagaios» novamente
resgatados pelo seu valor de
face.

A conversdo ndo dispensa o
desdgio. E para os devedores, o
desdgio assopra e morde: 1)
revela que o estado de satde da
economia endividada é melin-
droso, o que desencoraja a ofer-
ta de dinheiro novo ou de em-
préstimos volun tarzod 2) em tal
estado, o Pais endividado per-
manece numa graduagdo
negativa e isso dificulta a
reestruturacdo a longo prazo da
divida ndo convertidd; 3) a con-
versdo melhora a composi¢do do
passivo naciohal, com redugdo
do exigivel com data marcada,
mas ndo acrescenta recursos
novos ao esfor¢o interno de
ujustamento e de crescimento;
4) de certa forma, o desdgio ten-
de u deslocar o investimento
direto das multinacionais para a
subscricdo de titulos de conver-
sdo de uma divida
desvalorizdda, capital de risco
bem mais barato que o da
aplicagdo direta cohvencional.

E o que vamos conferir
amanha.




