Divida: a conversiao

agora ficou mais atraente.

A nova lei suprimiu dificuldades e fez crescer o interesse do mesctuo

A conversiao de divida externa em capital
de risco atrai o interesse do mercado financei-
ro, no Brasil e no Exterior. A divida passivel
de converséo é medida em bilhdes de délares
e, com a Resolugéo 1.460 do Conselho Monetéa-
rio Nacional, divulgada esta semana, as con-
versdes formais irdo somar-se as conversdes
informais, cujo mercado tem crescido rapida-
mente nos Gltimos meses.

Os nameros podem ser maiores ou meno-
res, conforme as estimativas, mas sdo sempre
significativos. Cléudio Luiz da Silva Haddad,
diretor do Banco Garantia e ex-diretor da Di-
vida Pablica do Banco Central, calcula entre
US$ 50 e US$ 100 milhées mensais o volume
das conversées informais. Roberto Castello
Branco, diretor do Banco Boavista e ex-diretor
de Mercado de Capitais do BC, admite que
entre as conversdes formais e informais seré
possivel chegar, este ano, a um niimero proxi-
mo de US$ 3,5 bilhdes, que Fernando Rosa
Carramaschi, presidente da Ancor (Associa-

- ¢Ao-Naecional dos Corretores), considera eleva-..
do, preferinde supor algo.entre US$§2 e US$3 "
bilhées. A estimativa mais alta é de Igor Cor-
nélien, représentante sénior do Libra Bank no
Brasil, um dos mais ativos bancos estrangeiros
na modalidade. Para Cornelsen, as conversdes
informais j& chegam a US$ 150 milhdes men-
sais e poderéo atingir US$ 2 bilhdes este ano.

-E, se os leildes previstos para as conversdes
formais comegarem em marco, outros US$ 200
milhdes mensais poderéo ser alcangados —de
tal sorte que, a se confirmarem as expectati-
vas, s6 em 1988 haveria a possibilidade de
converter US$ 4 bilhoes.

As operacdes envolvem altos fees (comis-
sbes), e também riscos — ja que pais algum
abre mao de sua politica cambial. Os resulta-
dos globais das operacgoes, se chegarem a 15%
dos montantes convertidos, podem implicar,
portanto, receitas entre US$ 400 e US$ 600
milhées, nimeros significativos e capazes de
mobilizar as instituigées, aqui e no Exterior.

O Banco Garantia, por exemplo, tem um
mandato da Aracruz Celusose, uma das gran-
des empresas brasileiras, para atrair capitais
no valor de US$ 150 milhdes — a serem investi-
dos por bancos estrangeiros em ac¢des da em-
presa. Uma opercio de US$ 50 milhdes foi
realizada pela Brasmotor, holding com impor-
tantes participagdes acionérias, e o resultado
foi a venda de acoes preferenciais por prec¢o
mais de duas vezes superior ao de mercado. A
Brasilpar investe ha uma ano num projeto de
conversdes com o gual ird multiplicar-se o
potencial dessa companhia de capital de risco
presidida por Roberto Teixeira da Costa fun-
dador e ex-presidente da Comissdo de Valores
Mobiliarios: a nova empresa tera capitais de
US$ 85 milhdes, dos quais US$ 80 milhdes de
bancos que querem utilizar os mecanismos da
converséao para investir.

Conversdes informais

Que mecanismos sdo esses? Ha os infor-
mais e os formais.

No plano informal, as operac¢des baseiam-
se numa x:g%contida na Lei 4.131, que regula
o capital estrangeiro: as dividas podem ser
pagas em moeda local. Realizado, no comenta-
rio irénico-de executivos ouvidos pelo JT, “o .

- pra de um banco credor uma dfvida que tem

' operacgao é o credor, que sai perdendo porque

~Tes s#6-g-banco-que intéfmediou a operagao,’

sonho do PMDB: pagar a divida externa em
cruzados”.

Tome-se o exemplo da subsidiaria de uma
empresa estrangeira que precise cruzados pa-
ra quitar um empréstimo local. A matriz com-

contra um banco ou empresa brasileira, a ven-
cer dentro de 10 dias, e paga em délares em
Nova York, por 10 pontos percentuais acima
do valor de mercado da divida brasileira (sex-
ta-feira, o desagio era de 53% e o pagamento é
feito com deségio de 43%). A subsididria no
Brasil negocia com o banco brasileiro o paga-
mento da divida com desconto de §%. E o ban-
co brasileiro paga 95% da divida em cruzados
no dia do vencimento para a matriz que, com
08 recursos, aumenta o capital da subsidiaria
brasileira, em agoes preferenciais sem direito
de remessas de dividendos e capital. E o ban-
co brasileiro cancela a divida no BC.

O perdedor (chamado patrocinador) da

quer desfazer-se do risco Brasil. Os ganhado:,
se houver, pagando 47% e vendendo por 57%
cada délar da divida negociada; o banco brasi-

leiro, que paga uim passivo com desconto, com

lucro de 5%; e a empresa estrangeira, que

recebe no Brasil 95% do valor do empréstimo

em cruzados, tendo despendido 57% do valor

em délares.

O Brasil, com a operacéo, diminui sua di-
vida externa e participa, via IR, dos resultados
do banco brasileiro e do lucro futuro da subsi-
diéria, a partir da capitalizacdo dessa empre-
sa. Nao se apropria de parte do desconto com
que a divida & negociada no Exterior, mas
também a conversao nao gerara desembolsos
futuros: sera capital nio registrado no Banco
Central, que nao pode voltar ao Exterior nem
d4 direito & remessa de dividendos.

O exemplo é de uma operacéo real, mas ha
inimeras varidveis. Numa delas, é possivel
quitar, com desconto, divida de grande parte
das empresas bragileiras com recursos em cai-
xa, em cruzados.

Outras operacdes de conversio informal,
porém, envolvem uma passagem pelo mercado
paralelo de délares — e bancos estrangeiros
tém recebido propostas de vendas de cheques
em cruzados, percebendo comissdes de 5 a

12%. Tais operacdes foram repudiadas pelos
executivos consultados pelo JT. Mas, para coi-
bir operacées ilegais, o BC passou a exigir dos
bancos brasileiros que pagam divida externa
em cruzados que indiquem a quem deram o
cheque, citando CGC ou CPF, para uma futura
vereficagdo pelo Imposto de Renda.

Conversdo formal

Com as conversdes formais, conforme a
Resolugao n° 1.460, os credores nao precisardo
necessariamente do banco -intermediério —
simplesmente comprarado o depésito a prego
de mercado, entrando no leildo que o BC fard
realizar para apurar o valor e o desconto, que
sera tanto menor quanto maior for o interesse
pelas conversoes.

O percentual de desconto a ser apurado
nos leildes iré& determinar um interesse cres-
cente ot decrescente pela conversdes. Afinal,
uma parte dos grandes credores do Brasil ndo

" aceitar o primeiro projeto que lhes seja apre- :

_presidente da Brasilpar, o que hé séo autori- |
‘dades da CVM para captar os recursos. “Néo

pretende desfazer-se da divida a precos bai-

x0s. “A expectativa dos bancos estrangeiros
de um desconto entre 10 e 20%”, afirma Castel-
lo Branco, para quem percentuais entre 30 e
40% “sao desestimulantes”. Ja Cornelsen esti-
ma em 30% “o percentual mais préximo da
realidade”, que permitira unir as partes.

Impacto monetério

Transformando-se divida em capital, a
moeda correspondente é injetada na econo-
mia na propor¢édo em que se reduz a divida
externa. Havera assim uma presséo sobre a
politica monetéria que Haddad julga perfeita-
mente administravel (alids, prevé uma politica
de juros mais altos). Castello Branco entende
que a presséo monetéria estimulara o governo
a avancar no controle dos seus dispéndios. “A
conversdo pode ser um mecanismo poderoso
para reduzir a estatizacio da economia”, des-
taca o ex-diretor do BC, ante a necessidade de
o governo vender empresas estatais para redu-
zir o déficit e pressionar menos a moeda. Dois
paises foram eitados por Castello Branco: o
Chile e as Filipinas — ambos aproveitaram a
convers#éo para desestatizar, ,

H& uma unanimidade acerca da_conve-
niéncia de a Resolugéo n° 1.460 ter dado mais
flexibilidade as conversdes e suprimido uma
dificuldade: a obrigatoriedade de os bancos
credores concordarem em aceitar a tese da
securitizagéo (transformacdo em bénus) de
parte da divida brasileira, se quisessem parti-
cipar da converséo. -

— A converséo vai atrair capitais — obser:”
va Cornelsen. A

— Ampliam-se os contatos do Brasil com 0.}
Exterior, j& que a conversdo nio ¢ hostil ao §
capital estrangeiro. E, junto a investimentos
externos, viréo teénologia e geréncia, com um ;
impacto bastante positivo sobre o crescimento ;
econdémico de longo prazo — nota Castello
Branco, ressaltando o fato de que, com as con-
versdes, sdo atraidos capitais permanentes.

— Ficou muito melhor, muito mais flexi-
vel. Esta na direcdo certa — assinala Claudio
Haddad.

O ritmo das operacdes, porém, poderéa ser

_bem menor do que o estimado. “O Brasil per-

deu o timing”, comenta Carramaschi, recor-
dando que antes da queda da Bolsa de Nova
York, em outubro, 0 mercado estava “abarro-
tado” de dinheiro e havia uma verdadeira ro- -
maria ao Brasil para consultar sobre investi-
mentos. Hoje, relata, “isto arrefeceu”. §
Haddad acredita que “as expectativas dos
empresirios sdo maiores do que o que ird
acontecer”, e que “o mercado estid mais para ,
as multinacionais que querem ajudar suas
subsidiarias do que para bancos credores”.
E Teixeira da Costa adverte para o fatode |
que os bancos estrangeiros trataréo a conver- |
séo como excecao, ndo como regra. “O proces- |
so tem de ser atraente. Os estrangeiros néo véo |

sentado. Sdo mais exigentes que os mais exi-
gentes investidores brasileiros.” .
Quanto aos fundos de converséo, conclui o

quer dizer que os recursos j& ter}ham entra-
do.” Ou entdo, que sua entreda seja certa.

Fabio Pahim ng‘




