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OS RiIsco » -
S DE sk CONVERTER A DIVIDA EM CAP1TAL DE RISCO

Os e
SqQuemas de conversao de divida externa em capital de

riSCO Sao
nos dias gque correm, a menina dos olhos do mercado fi-

nanceiro internacional. £ natural gue assim seja: a existencia
de um mercado secundario para os titulos da divida externa banca
ria operando com taxas de desagio que atingem até 45% do valor de
face desses titulos desperta a gana dos investidores em potencial
no Brasil, na medida em que permitiria ganhos substanciais caso o
governo esteja disposto a recomprar esses titulos por alguma coi
sa proxima a seu valor de face. Para os bancos o esquema parece

extremamente vantajoso na medida em que permitiria a eles se des-
fazer de um estoque de ativos indesejaveis que acarretaram perdas
que ja estao devidamente contabilizadas. Da perspectiva dos pal
ses devedores, varios sao os defensores dos esquemas de conversao
da divida externa em capital de risco. O argumento freguentemen-
te apresentado & de que deveriamos nos aproveitar dos niveis de
desagio hoje existentes para recawrar em cruzados pafte de nossa
divida, dessa forma evitando para o futuro a sangria de recursos
cambiais gque o servigo da parte recomprada da divida acarretaria.
Trata-se portanto, de uma panacéia. .Esse argumento pareceria per

feitamente 10gico,nac fosse ser totalmente desprovido de sentido.

De fato, o Brasil precilsa desesperadamente aumentar
suas fontes de financiamento externo; o maior aporte de recursos
externos & o ponto nevralgico das negociagOes em curso com os ban

cos credores. A posigao brasileira, nesse sentido, tem sido ten

tar obter voluntariamente esse aporte de recursos, mas Caso isso

nio seja possivel, fazer,através da suspensao do pagamento de ju-

ros, com gque involuntariamente novos recursos sejam aportados.
’



Entrada ge- )
- a'de’ novos recursos externos significa entrada de
dolares

Ou moed g . . _
tos . as conversiveis que nos permitam, através de aumen-
na impor 3 ~ -~
portagao e redugao nas exportagdes, aumentar a oferta

de be .
NS e servigos da economia sem ser

ducao. Igso & .
° =% © a8 contrapartida real do financiamento externo.

necessario aumentar a pro

Ltal Totalmente diverso, contudo, a conversdo de divida em ca
ita i . . - -
p~ de risco significa simplesmente a importagao de um titulo,
nao isti

eXlstindo qualquer aporte de recursos réais no presente. Na

ve - . . . - v
rdade, o que estamos fazendo & amortizar o principal da divida

externa. Até o mamento, a rolagem do principal estaria  automaticamente
garantido e poderia ser considerada como um principio sacrossanto
NOs esquemas de renegociagao da divida externa. Os esquemas de
reconversao Sao nesse sentido, nao um avango em termos de negocia
an, mas um retrocesso substantivo. Lutamos para nao pagar juros
e, pela porta dos fundos amortizamos o principal cuja rolagem erg,

para todos os efeitos, automatica.

Pinda assim, poder-se-ia insistir no argumento de que mes
mo sem vultosos aportes imediatos de divisas, os esquemas de con-
versao da divida em capital de risco possibilitam, sem gastar d&
lares no presente, reduzir o montante de divida externa, dessa for
ma poupando os ddlares do servigo futuro da divida. Apesar de ob-
vio, & sempre bom lembrar gque apesar de estarmos nos desfazendo de
futuros encargos da divida,com a transforamgao da divida em capi-
tal de risco, estamos criando obrigagoes de remessas de lucro pa
ra o exterior. Portanto, em termos ligquidos a economia de dblares
propiciada por esse tipo de esquema sao bem menores do que pare-
cem a primeira vista e, pode-se mesmo dizer que, para fins de sal

dos no balango de pagamentos oOs ganhos seriam despreziveis.

Ao avaliar os esquemas de "debt-equity swaps" contudo, &
preciso ter em menté os custos domésticos dessas Operagées. O des
controle das finangas piblicas seria um desses custos. Qualquer
analista minimamente familiarizado com os fatos e magnitudes da
economia brasileira sabe que a divida externa brasileira é - dire
indiretamente de responsabilidade guasc que dxclusiva do go

ta ou

verno brasileiro. IssoO significa que o Tesouro tera que pagar em



: )
€ruzados - Pelo valor

bancs s de face ou com algun desigio - os titulos
Ncarios Que os invesg

ter . tidores estrangeiros trouxeram para conver
O capital de risco e,

of para tanto, ele tera que expandir a
erta monetaria Ou emitjir

Caso recursos agici . ~titulos da divida mobiliaria federal,
das 4 - adiclonais nao sejam criados através de outras medi
. © Calafer fiscal. wo primeiro caso, o financiamento seria
EEIt? através do aumento do imposto inflacionario, mas suas con-
s?q?encias em Giltima inst3ncia seriam maiores pressoes inflacio -
n9xlas e todas as sequelas imaginaveis. No caso de se aumentar a

divida i . = . ~
@ Interna, teridmos necessariamente pressoes sobre as taxas

de juros e, como consequéncia Gltima, redugao nos niveis de inves
timento e de atividade econdmica. Ou seja, a implementacdo de um
€squema de conversao da divida que tenha o minimo de sucesso para
ser levado a sério, implicaria, dadas as magnitudes relativas de
base monetaria, estogques de divida externa e interna, em riscos
significativos de aumento da pressido inflacionaria ou entdo de
elevagao nas taxas de juros. Tudo isso para permitir que os ban
cos estrangeiros recebam agora parte do principal de nossa divi-
da externa. Trata-se, sem duvida, de uma medida insana, para di

zer o minimo.

Os maleficios de um esquema de "debl-equity conversion"
nao se esgotam por ai, contudo. Outra consequéncia'seria desesti
mular todo e qualquer aporte de dblares ou moeda conversivel na
economia brasileira, a titulo de investimento direto. Com o desa
gio dos titulos (nao importa se compartilhado ou nao com o gover
no brasileiro) serla sempre mais lucrativo para o investidor po-
tencial passar antes pelo mercado secundario para fazer a opera
950 de arbitramento gue lhe permite receber por cada dolar gue
ele pretenda investir no Brasil uma maior guantidade de cruzados
do que aquela paga pela taxa oficial de cambioc. Portanto, entran
do em 0perag50 um esquema de conversao da divida, & de se esperar
gue nao ocorra a entrada de mais um centavo sequer de investimen-

to estrangeiro direto em moeda conversivel. E mais, havera todo

o incentivo para que as empresas estrangeiras aqui instaladas fa

¢cam seus reinvestimentos at
remetam o lucro para o exterior e o retornem via

raves de vias tortuosas e caras para O

pais, ou Sejal

mercado de titulo
cionantes de nossa conta de investimentos diretos no ano
p

s secundarios devidamente "agiados". Os resulta-

dos dece



de 1986
me ~
Parece ser uma clara indicagao nesse sentido.

0] quadro gue se a
do do trabalho

Empréstimos en

presenta na pagina seguinte, reproduzi-
"Investimentos Diretos no Brasil e a Conversio de
pilc Capital de Risco" de autoria de Luiz A. Corrca do

Partamento de Economia da PUC/RJ,
161, margo de 1987),
tido, Note-ge

Texto para Discussao n@
nos apresenta algumas evidéncias nesse sen-

+ €M primeiro lugar que a rubrica de Conversdes pra
ticamente substitui aquela de

Investimento Estrangeiro Novo. A
pPartir de 1984, felizmente, o

Banco Central percebendo esse fato
Col : e . -~ A .
OCou restrigoes ao tipo de converstes que era permitido, com

1sso arrefecendo o impeto das conversdes. Note-se também o gue
© ano de 1986 eXperimenta um volume de repatriagaes nunca dantes
Observado, tal como seria de se esperar pelo raciocinio que  de-
senvolvemos acima. Obviamente, outros fatores como as incertezas
associadas ao Plano Cruzado e i Constituinte bem como, de grande
importancia, os incentivos para a repatriagao de capitais intro
duzido pela reforma fiscal norte-americana, tiveram alguma influ-
éncia.

Como dinheiro nao tem cOr nem & carimbado, pouca criativi
dade & necessaria para se pensar em formas de subfaturar exporta-
goes e sobrefaturer importagOes para se gerar depositos no exte
rior que também devidamente "agiados" pelc mercado secundario de
titulos voltariam ao pais. Todos esses mecanismos sao bem conheci
dos em taxas de cambio dupla que &, de fato, o que ocorre gquando
se implementa um esquema de conversac de divida em capital de ris
co: inaugura-se uma taxa de cambio para transagées financeiras que
& mais desvalorizada do gue aguela gue ocorre nas transagoes co-

merciais

por tudo o que foi dito, o governo brasileiro deveria se

Ld -« -
postar radicalmente contra os esquemas de conversac de divida em

capital de risco e fazer isso de forma imediata e peremptoria pa

ra nao gerar um clima de maiores incertezas e expectativas do gque
a

aguele hoje prevalecente.
- proposital - d¢ que cm nenhum momento foi levan

Concluindo, gostaria de chamar a aten

an para o fato

tada a questdo da desnacionalizagao. Definitivamente, esse nao e
ada



Quadro 1 - Brasil - Investimentos Diretos Liquidos, 1978-1986

(En USS milhoes)

]

Discriminagao 1978 1979 1980 19§81 1982 1985 1984 1985 . 1%856p
: 2
1) Investimento Cstrangeiro Novo 1 1061 1 831 1 595 1 903 1 370 567 490 485 4120
‘m Moeda (1 104) (1 750) (1 S516) (1 795) (1 280) (452) (362)  (337) (330,4)
Ia Pens (57) (81) (79) (108) (90) (115) (128) (98) (81,0)
2) Conversoes 160 207 39 2 143 452 746 581 2¢0,0
3) Total de Entradas de Investi-
‘mento Direto Estrangeiro (1+2) 1 321 2 039 1 634 1 905 1513 1019 1236 1 067 652,90
4) Repatriagoes 124 354 147 110 143 158 112 263 636,0
5) Investimento Cstrangeiro Di-
reto Liquido (3-4) 1196 1 685 1 487 1 79S 1 370 861 1 123 804 -4,0
6) Investimentos Diretos Brasi-
leiros no Exterior 1251 1657 367 210 370 197 47 84 111,0
7) In\csuinen os Diretos Liqui-
cgos (3-6) 1 071 1490 1121 1 S84 at]

664 1 077 720 -115,0

p Dados preiiminares obtidos do Banco Central, mas nzo publicados.

! Dados p'L]ImlﬂﬂIEb do IMI. (Ver nota 7 deste trabalho).

? Distribuigio cstimada com base om dados pre!iminares.

Chs:  As pequenas diferengas sio devidias a arrcdondamer<os.

lente: Ranco Central do Bragi 1/DEPEC/DIBAD.
ao Brasil, Brnsil Programae FconZmico

. vel, 14,

Fev./87, pp.

Dados renrcduzides in Cazeta Mercantil, 05/11/85 e Banco Centroy:
v Laluoat
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a meu ver - . =
+ O problema crucial dos esquemas de conversao. Pode-

.ie inclusive argumentar que, caso a divida externa brasileira

osse de Eesponsabilidade basicamente privada e que, portanto,
a? O?eraQOQS de conversao nido tivessem que passar pelo Tesouro
Publico, nao haveria grandes problemas. A conversao seria,nes
Seé caso, tao somente uma troca de ativos entre individuos de
nacionalidades diferentes e, por mais que isso incomode aos na

Cionalistas mais ferrenhos, dai nao decorreriam grandes desas
tres para o funcionamento da economia. Mas elas necessariamen
te terao que passar pelo Tesouro Publico e, nesse caso, ainda
gue tivéssemos garantias gue a conversao dos empréstimos em ca
pital de risco se faria sempre de forma a manter o capital es-
trangeiro como parcela minoritaria, haveria razoes de sobra pa
ra uma posigao totalmente contraria aos esquemas de conversao.
Antitética e provocativamente, poderiamos dizer que a desnacio
lizagéo poderia inclusive ser bem-vinda 3 economia brasileira,
desde que feita com aporte efetivos de divisas, que de fato,im

plique em maiores volumes de financiamento externo.






