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0O economista Claudio Luiz da
Silva Haddad, ex-diretor de Merca-
do Aberto do Banco Central e
atualmente no Banco Garantia,
afirma que o Brasil reiine as pré-
condi¢bes para iniciar um proces-
so de conversdao de empréstimos
externos em capital de risco. Ste-
phen Kanitz, economista da FEA-
USP que deixou, junto com o mi-
nistro Jodo Sayad, uma das asses-
sorias da Seplan, entende que esse
processo ja esta avan¢ado no go-
verno, com base em estudos reali-
zados pelo ex-presidente do Banco
Central, Fernao Bracher.

- Néao sendo mais que uma pana-
céia para os problemas da divida
externa — as estimativas indicam
que ndo mais de US$ 4 bilhdes po-
deriam ser convertidos durante um
ano, na hip6tese mais otimista — a
conversdao de empréstimos em ca-
pital teria o efeito de demonstrar
que o capital estrangeiro continua
interessado em aplicar recursos no
Brasil. E, além disso, que neste mo-
mento de crise cambial haveria um
incentivo direto para os investi-
mentos — o desagio da ordem de
35% com que a divida brasileira
pode ser negociada no Exterior.

Evitando estimar o volume de
empréstimos que pode ser conver-
tido, Haddad admite que um ntime-
ro da ordem de US$ 3 bilhdes
anuais “é perfeitamente possivel,
desde que haja flexibilidade”. Es-
sa mesma flexibilidade é desejada
pelo representante senior do Libra
Bank, 1gor Cornelsen, que avalia
em US$ 4 bilhdes o potencial de
cancelamento de divida externa ao
ano, a partir da experiéncia de sua
instituicédo, entre cujas especiali-_
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A divida pode virar
dinheiro para a economia

Técnicos dizem como isso pode ser feito. E mostram limitacoes do esquema.

dades esta precisamente a de
transformar divida em capital.

Pré-condicdes
As pré-condicgoes referidas por
Haddad séo as seguintes: 1) as em-

presas precisam de recursos.para
novos investimentos; 2) os bancos

querem converter parte dos em- -

préstimos em capital; 3) ha condi-
¢oes de prego. Adicionalmente,
também o governo brasileiro quer

estimular novos investimentos e

induzir um processo de privatiza-
cdo da economia. E, afinal, existe a
experiéncia bem sucedida do Chi-
le e do México — com nimeros re-
lativamente pequenos, mas que po-
dem permitir a abertura de novos
espacos para atrair capital ex-
terno. g

A estratégia descrita por Ka-
nitz partia do principio de que um
grande nimero de pequenos ban-
cos (sd0 700 os nossos credores), em
especial os norte-americanos, de-
tém uma parcela pouco expressiva
da divida externa brasileira. E
tém, com freqiiéncia, muita vonta-
de de baixar esses empréstimos de
suas carteiras, em muitos casos
porque ja fecharam seus departa-
mentos internacionais, e os pregos
de suas acoes chegam a ser afeta-
dos negativamente pelo fato de te-
rem empréstimos com o Brasil, que
entrou em moratéria. Nas avalia-
¢des do Banco Central, seria mais
facil comprar a divida desses pe-
quenos bancos, que se desinteres-
saram do Brasil, viram-se pressio-
nados por seus acionistas e, ade-
mais, estariam dispostos a vender
barato — ou seja, com grande desé-
gio. Portanto, com a saida desses

da divida brasileira tenderia a di-
minuir substancialmente, com van-
tagens substanciais.

Uma dessas vantagens € que

‘fica muito dificil atrair recursos

novos de empréstimos quando os
empréstimos velhos (em curso) tém
baixo valor de mercado. Outra é a
de que Bracher acreditava que tdo
logo o deségio caisse o Brasil ten-
taria voltar ao mercado voluntério,
ou seja, no qual os recursos novos
ndo viessem somente por causa de
acordos com governos, mas capta-
dos diretamente dos bancos, livre-
mente. Por 1ltimo, os pequenos
bancos deixariam o risco de, a par-
tir de uma moratéria, serem obri-
gados a langar os empréstimos ao
Brasil na categoria de non-perfor-
ming, ou seja, de créditos em liqui-
dacéo, obrigando-os a se capitali-
::;_;fara enfrentar o problema con-
il.

Kanitz nédo entende que a con-
versdo de dividas seja um caminho
de grande importancia. “Mas faz
parte das 20 solugdes, de US$ 5 bi-
lhdes cada uma, que precisamos
encontrar nos préximos anos.”

Flexibilidade

Regras faceis sdo consideradas
indispensaveis pelos economistas
e empresarios privados para criar
um processo consistente de con-
versao de dividas. “Os bancos po-
deriam capitalizar empresas de
participacdo que por sua vez pode-
riam assumir participacdes em va-
rias empresas, néo superiores, in-
dividualmente, a 20% do capital”,
recomenda Haddad. Pode-se ain-
da, acrescenta o ex-diretor de Mer-
cado Aberto do BC, levar o banco

a fazer investimentos diretos.

Haddad entende ainda que a
moratéria, ao provocar uma desva-
lorizagdo das dividas brasileiras,
aumenta o interesse por sua aqui-
sicdo para transformagéo em capi-
tal. “Além disso, apresentando-se a
possibilidade de capitalizacdo aos
bancos, ameniza-se a moratéria do
ponto de vista negocial. Se vocé
néo paga e ndo apresenta alterna-
tivas, a possibilidade é a do con-
fronto. Acho que estamos cami-
nhando para o confronto na medi-
da em que nada estamos apresen-
tando.”

Kanitz, entretanto, preferiria
estabelecer restrigdes a converséo,
por exemplo criando a regra se-
gundo a qual s6 50% a 80% de um
investimento novo poderiam ter
como origem de recursos a conver-
sdo. “Isto é para obrigar os credo-
res a terem uma nova atitude com
relacéio ao Brasil. S6 um bancério
corajoso proporia agora ao seu co-
mité emprestar dinheiro novo ao
Brasil. Mas, num processo de con-
versdo, a multinacional que vai
transformar o debt em equity vai
pressionar o banco.”

Duvidas

Entre os principais argumen-
tos contrarios a conversao estéo o
de que os novos investimentos vi-
riam com incentivo fiscal (o desa-
gio), que o valor em délares dos
bens do Brasil é relativamente bai-
X0, 0 provocaria maior desnaciona-
lizacdo da economia; que ao con-
verter empréstimos o investidor
obrigaria o Banco Central a emitir
cruzados, pressionando a oferta
monetéria; que remeter dividen-
dos ou capital ndo é muito diferen-

te de remeter juros de emprés-
timos.

A resposta centra-se em ques-
toes mais altas. Cornelsen acredita
que esses aspectos sdo menores do
que a evidéncia de que, ao atrair
investimentos novos, o Brasil esta-
ria mostrando que é um pafis inte-
ressante para o capital estrangei-
ro. Portanto, atrds desses recursos
iniciais viriam outros, e o resulta-
do seria aumentar os investimen-
tos de que o Brasil carece dramati-

camente. (A taxa de formacdo de -

poupancga bruta declinou de 25,2%

"do PIB em 1978 para 16,4% em 19886,

segundo estimativa da Fundacgéo
Gettilio Vargas, reproduzidas no
nimero de janeiro da revista Con-
juntura Econémica.)

— Se o investimento for bem-
sucedido, 6timo — acrescenta
Claudio Haddad. O argumento de
que podem sair mais recursos néo
procede. O importante é que havia
dinheiro parado, que pode ser alo-
cado na economia em projetos que
podem dar um retorno muito mais
alto do que nos projetos governa-
mentais. E é melhor, finaceiramen-
te, ter divida menor e néo obriga-

cdes de pagar e discutir o proble-—

ma com os bancos, ter enfim a capi-
talizacé@o, do que a situacdo atual,
em que tudo esté parado.

Acdes

Entre as opcoes estudadas a nf-
vel de governo esté a de converséo

de empréstimos em acdes de em-.

presas estatais, ou cotas do FND,
como chegou a mencionar no ano

~passado o assessor de Funaro, Luiz

Gonzaga Belluzzo. “Mas isto teria
pouco Ibope junto aos bancos, com

‘nelsen, o empresério local po

. ra, seja Portugal e Espanha, cu
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De qualquer forma, explice:q
executivo de um banco privado na:
cional, “quando se fala em convers
séo, fala-se em 1% da divida, o Que
€ pouquissimo para os estrangei:
ros, e bom para nés”. P

Para o Chile, até agora j&+
ram convertidos US$ 1,6 bilhdo.de
uma divida de US$ 20 bilhées, que
chegou a ser considerada a mais
problemética da América Latim
Em janeiro, o Chile converteu 4}
280 Tilhﬁes e em fevereiro-maig)
US$ 100 milhdes, indicando-gueq
processo de conversdo despertain:
teresse atualmente. s i
No caso chileno, recorda Cor:

comprar os délares no mercad:
ralelo para quitar sua divida ~
assim fortalece as reservas do pafs,
recebendo em troca um incentivg
fiscal estimado em 20%. Em face
dessa liberdade, o 4gio do paralele
sobre o pedo chileno néo passa dog
70% e o Chile tem conseguido &
repatriacéo de capitais. No caso.de
investimentos novos que as multis
nacionais querem realizar no@al‘&;
o incentivo é ainda maior, calculas
do por Cornelsen em 33%. !
Se o Brasil deseja ou néo inves.

timentos estrangeiros, pode da
uma indicacéo regulando a conver;
sfio de empréstimos em capital.-8i
néo quiser, terd que tolerar o fa
de novos investimentos serem fei
tos em paises que déo incentivos-
seja Taipé, Hongcong ou Cingapu

integra¢io no Mercado Comum:Eu
ropeu tem ampliado o relaciona
mento externo, ao contririodo
tem feito o Brasil com sua poiit

bancos como credores, o deségio

poucas excegdes”, lembra Haddad.

de moratéria. i i sy,
Fébio Pahim.




