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A dívida pode virar 
dinheiro para a economia 

Técnicos dizem como isso pode ser feito. E mostram limitações do esquema. 
O economista Cláudio Luiz da 

Silva Haddad, ex-diretor de Merca-
do Aberto do Banco Central e 
atualmente no Banco Garantia, 
afirma que o Brasil reúne as pré-
condições para iniciar um proces-
so de conversão de empréstimos 
externos, em capital de risco. Ste-
phen Kanitz, economista da FEA-
USP que deixou, junto com o mi-
nistro João Sayad, uma das asses-
sorias da Seplan, entende que esse 
processo já está avançado no go-
verno, com base em estudos reali-
zados pelo ex-presidente do Banco 
Central, Fernão Bracher. 

Não sendo mais que uma pana-
céia para os problemas da dívida 
externa — as estimativas indicam 
que não mais de US$ 4 bilhões po-
deriam ser convertidos durante um 
ano, na hipótese mais otimista — a 
conversão 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 deságio da ordem de 
35% com que a dívida brasileira 
pode ser negociada no Exterior. 

Evitando estimar o volume de 
empréstimos que pode ser conver-
tido, Haddad admite que um núme-
ro da ordem de US$ 3 bilhões 
anuais "é perfeitamente possível, 
desde que haja flexibilidade". Es-
sa mesma flexibilidade é desejada 
pelo representante senior do Libra 
Bank, ]gor Cornelsen, que avalia 
em US$ 4 bilhões o potencial de 
cancelamento de dívida externa ao 
ano, a partir da experiência de sua 
instituição, entre cujas especiali- 

dades esta precisamente a e 
transformar dívida em capital. 

Pré-condições 
As pré-condições referidas por 

Haddad são as seguintes: 1) as em-
presas precisam de recursos para 
novos investimentos; 2) os bancos 
querem converter parte dos em-
préstimos em capital; 3) há condi-
ções de preço. Adicionalmente, 
também o governo brasileiro quer 
estimular novos investimentos e 
induzir um processo de privatiza-
ção da economia. E, afinal, existe a 
experiência bem sucedida do Chi-
le e do México — com números re-
lativamente pequenos, mas que po-
dem permitir a abertura de novos 
espaços para atrair capital ex-
terno. 

A estratégia descrita por Ka-
nitz partia do princípio de que um 
grande número de pequenos ban-
cos (são 700 os nossos credores), em 
especial os norte-americanos, de-
têm uma parcela pouco expressiva 
da dívida externa brasileira. E 
têm, com freqüência, muita vonta-
de de baixar esses empréstimos de 
suas carteiras, em muitos casos 
porque já fecharam seus departa-
mentos internacionais, e os preços 
de suas ações chegam a ser afeta-
dos negativamente pelo fato de te-
rem empréstimos com o Brasil, que 
entrou em moratória. Nas avalia-
ções do Banco Central, seria mais 
fácil comprar a dívida 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 desá-
gio. Portanto, com a saída desses 
bancos como credores, o deságio  

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

Uma dessas vantagens é que 
fica muito difícil atrair recursos 
novos de empréstimos quando os 
empréstimos velhos (em curso) têm 
baixo valor de mercado. Outra é a 
de que Bracher acreditava que tão 
logo o deságio caísse o Brasil ten-
taria voltar ao mercado voluntário, 
ou seja, no qual os recursos novos 
não viessem somente por causa de 
acordos com governos, mas capta-
dos diretamente dos bancos, livre-
mente. Por último, os pequenos 
bancos deixariam o risco de, a par-
tir de uma moratória, serem obri-
gados a lançar os empréstimos ao 
Brasil na categoria de non-perfor-
ming, ou seja, de créditos em liqui-
dação, obrigando-os a se capitali-
zar para enfrentar o problema con-
tábil. 

Kanitz não entende que a con-
versão de dívidas seja um caminho 
de grande importância. "Mas faz 
parte das 20 soluções, de US$ 5 bi-
lhões cada uma, que precisamos 
encontrar nos próximos anos." 

Flexibilidade 
Regras fáceis são consideradas 

indispensáveis pelos economistas 
e empresários privados para criar 
um processo consistente de con-
versão de dívidas. "Os bancos po-
deriam capitalizar empresas de 
participação que por sua vez pode-
riam assumir participações em vá-
rias empresas, não 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 • iretos. 
Haddad entende ainda que a 

moratória, ao provocar uma desva-
lorização das dívidas brasileiras, 
aumenta o interesse por sua aqui-
sição para transformação em capi-
tal. "Além disso, apresentando-se a 
possibilidade de capitalização aos 
bancos, ameniza-se a moratória do 
ponto de vista negocial. Se você 
não paga e não 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 restrições à conversão, 
por exemplo criando a regra se-
gundo a qual só 50% a 80% de um 
investimento novo poderiam ter 
como origem de recursos a conver-
são. "Isto é para obrigar os credo-
res a terem uma nova atitude com 
relação ao Brasil. Só um bancário 
corajoso proporia agora ao seu co-
mitê emprestar dinheiro novo ao 
Brasil. Mas, num processo de con-
versão, a multinacional que vai 
transformar o debt em equity vai 
pressionar o banco." 

Dúvidas 
Entre os principais argumen-

tos contrários à conversão estão o 
de que os novos investimentos vi-
riam com incentivo fiscal (o desá-
gio), que o valor em dólares dos 
bens do Brasil é relativamente bai-
xo, o provocaria maior desnaciona-
lização da economia; que ao con-
verter empréstimos o investidor 
obrigaria o Banco Central a emitir 
cruzados, pressionando a oferta 
monetária; que remeter dividen-
dos ou capital não é muito diferen- -  

te • e remeter juros *e empr s-
timos. 

A resposta -centra-se em ques-
tões mais altas. Cornelsen acredita 
que esses aspectos são menores do 
que a evidência de que, ao atrair 
investimentos novos, o Brasil esta-
ria mostrando que é um país inte-
ressante para o capital estrangei-
ro. Portanto, atrás desses recursos 
iniciais viriam outros, e o resulta-
do seria aumentar os investimen-
tos de que o Brasil carece dramati-
camente. (A taxa de formação de 
poupança bruta declinou de 25,2% 
do PIB em 1978 para 18,4% em 1986, 
segundo estimativa da Fundação 
Getúlio Vargas, reproduzidas no 
número de janeiro da revista Con-
juntura Econômica.) 

— Se o investimento for bem-
sucedido, ótimo — acrescenta 
Claúdio Haddad. O argumento de 
que podem sair mais recursos não 
procede. O importante é que havia 
dinheiro parado, que pode ser alo-
tado na economia em projetos que 
podem dar um retorno muito mais 
alto do que nos projetos governa-
mentais. E é melhor, finaceiramen-
te, ter dívida menor e não obriga-
ções de pagar e discutir o proble- -  
ma com os bancos, ter enfim a capi-
talização, do que a situação atual, 
em que tudo está parado. 

Ações 
Entre as opções estudadas a ní-

vel de governo está a de conversão 
de empréstimos em ações 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 
poucas exceções", lembra Haddad. 

No caso chileno, recorda Cot+± 
nelsen, o empresário local podo 
comprar os dólares no mercadapa-
raleio para quitar sua dívida . ,--feA 
assim fortalece as reservas do pale, 
recebendo em troca um incentive 
fiscal estimado em 20%. Em face 
desáa liberdade, o ágio do paralelo 
sobre o peão chileno não passa dos 
70% e o Chile tem conseguido _a 
repatriação de capitais. No ca~10 
investimentos novos que as multi, 
nacionais querem realizar no pafiN 
o incentivo é ainda maior, calcula. 
do por Cornelsen em 33%. 

Se o Brasil deseja ou não 1~44 
timentos estrangeiros, pode da* 
uma indicação regulando a tonar 
são de empréstimos em capital S 
não quiser, terá que tolerar o fat 
de novos investimentos serem fel 
tos em países que dão incentivos —1 
seja Taipé, Hongcong ou Cingapu 
ra, seja Portugal e Espanha, cU 
integração no Mercado Comum Eu 
ropeu tem ampliado o relaciona 
mento externo, ao contrário do 
tem feito o Brasil com sua poli 
de moratória. 

Fábio PahOrn 

De qualquer forma, explica 
executivo de um banco privado na 
cional, "quando se fala em coztver. 
são, fala-se em 1% da dívida, o que 
é pouquíssimo para os estreageir 
ros, e bom para nós". 

Para o Chile, até agora 34, 
ram convertidos US$ 1,6 bilhão -de 
uma dívida de US$ 20 bilhões, que 
chegou a ser considerada a mais 
problemática da América Lati 
Em janeiro, o Chile converteu 
280 milhões e em fevereiro Meie 
US$ 100 milhões, indicando que}! 
processo de conversão desporte in! 
teresse atualmente. 


