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, O diretor da área externa do 
,Banco Central, Carlos Eduardo 
de Freitas, afirma que "existe 
potencial e o Brasil preçisa ex-
plorar, com muito cuidado, a al-
ternativa de trazer dinheiro no-
vo do exterior, através do mer 
cado de capitais de risco". A 
Merrill Lnch já recebeu Comis-
são de Valores mobiliados 
(CVM ) para administrar no 
Brasil clubes de investimento e 
'garante ao Banco Central que 
tem capacidade de internar US$ 
100 milhões de capital de risco 
por ano. A Corporação Finan-
ceira Internacional (CFI), sub-
sidiária do Banco Mundial, quer 
discutir com o presidente do 
Banco Central , Fernão Bra-
cher, a hipótese de também 
aplicar até US$ 200 milhões ao 
ano em ações de empresas bra-
sileiras. 

Eduardo de Freitas observa 
que o programa de estabiliza-
ção econômica, dentro do obje-
tivo de combater a inflação com 
crescimento de 7 a 8% ao ano, 
tornou o Brasil, favorecido tam-
bém pela localizaç-ao geográfi-
ca, o país que desperta maior 
atenção dos investidores es-
trangeiros. Mas o Banco Cen-
tral n-ao pretende ir com muita 
sede ao pote, sob pena de abalar 
as bolsas do país e inviabilizar 
os investimentos diretos como 
mecanismo de volta do Brasil 
ao mercado fianceiro voluntá-
rio. 

Antes de mais nada, o Banco 
Central precisa analisar a com-
patibilidade das leis norte-
americanas com a legislação 
brasileira, a partir do interesse 
de atrair capital externo para 
as bolsas de valores sem atribu-
lações para os investidores na-
cionais. No exame das leis, o 
Chefe do departamento jurídico 
do Banco Central, Luiz Carlos 
Sturzenegger, solicitou a ajuda 
do escritório de advocacia Ar-
nold a Porter, contratado pelo 
BC nos Estados Unidos. 

Segundo Eduardo de Freitas, 
será preciso "decisão de gover-
no" para alterar o Decreto-lei 
no 1.986 e permitir aplicações 
em empresas brasileiras que 
não passsem pelas sociedades 
de investimento do capital es-
trangeiro. Pela legislação bra-
sileira, para isenção fiscal, as 
aplicações de recursos externos 
em ações só podem ingressar 
através das sociedades de in-
vestimento, criadas pelo 
Decreto-lei no 1.401. Mas as leis 
norte-americanas re jeitam be-
nefício fiscal para os aplicado-
res no exterior em sociedade de 
investimento. 

"O governo norte-americano 
dispensa às sociedades de in-
vestimento o tratamento fiscal 
de corporação, por não ofere-
cem transparência das aplica-
ções. Então, investidores insti-
tucionais ou individuais dos Es-
tados Unidos só aplicarão em 
ações de empresas do Brasil, se 
houver mudança na legislação 
brasileira de mercado de capi-
tais" — observa o diretor do 
BC. 

Em sua opinião, as mudanças 
na legislação são viáveis, po-
rém, o governo precisa analisar 
a conveniência política de intro-
zur qualquer alteração das nor-
mais para os investimentos es-
trangeiros no capital de empre-
sas brasileira, apesar de não es-
tar em discussão o levantamen-
to das rigorosas regras de regis-
tro, contabilidade e balanços, 
estabelecidas pelo BC, desde a 
vigências da Lei no 4.131. 

O presidente do Banco Cen-
tral, Fernão Bracher, prefere 
aguardar os estudos técnicos 
das diretorias das áreas exter-
na e do mercado de capitaisi do 
BC, antes de assumir qualquer 
posição, porém, confirma o in-
teresse dos bancos credores de 
converter créditos financeiros 
em aplicações de risco, desde 
que transferíveis a outros inves-
tidores. 

Enquanto Eduardo de Freitas 
diz que já recebeu propostas fir-
mes para ingresso de algumas 
centenas de milhões de dólares, 

Freitas 

Bracher opta por projeções bas-
tante conservadoras. O presi-
dente do BC diz que o Brasil 
precisa ganhar experiência pa-
ra trabalhar um mercado muito 
especializado. Dentro dessa 
cautela, Bracher pediu aos diri-
gentes da CFI mais um pouço 
de tempo para discutir, em ter-
mos concretos, a venda de pa-
péis brasileiros de risco a inves-
tidores norte-americanos. 

Na opinião do presidente do 
BC, "para quem não tem na-
da", mesmo projeções conser-
vadoras de entrada de US$ 5 ou 
15 milhões já justificam os estu-
dos em curso. Eduardo de Frei-
tas diz que o Banco Central e a 
CUM devem pelo menos exami-
nar a nova alternativa de retor-
no aos instrumentos da dívida 
externa do país. 

Mas caberá ao chefe do de-
partamento jurídico do BC, 
Luiz Carlos Sturzenegger, defi-
nir se há ou não "obstáculos le-
gais intransponíveis" para a 
abertura do mercado de capi-
tais brasileiro aos investidores 
estrangeiros. Segundo o diretor 
do Banco Central, a partir de 
troca .  de idéias com as correto-
ras norte-americanas, o BC 
avaliará até que ponto será 
possível eliminar os problemas  

que "estão pegando" no fluxo 
de capitais de risco para o Bra-
sil 

Superadas as barreiras le-
gais, a proposta inicial em exa-
me no BC prevê, mesmo manti-
das as atuais sociedades de in-
vestimento do capital estran-
geiro, a criação de condomínios 
—nos moldes dos atuais fundos 
mútuos de ações —e de clubes 
de investimento, o que elimina-
ria o entendimento fiscal norte-
americano de aplicação em 
uma só empresa. 

Além das aplicações diretas 
dos investidores institucionais, 
novos clubes ou condomínios, o 
BC abriria aos bancos credores 
a opção de utilizar seus créditos 
brasileiros em ações, inclusive 
com a custódia desses papéis no 
exterior. "De posse das ações, o 
Banco custodiante poderia emi-
tir recibos de depósito das ações 
custodiadas, os quais seriam li-
vremente negociados no merca-
do" —afirma Eduardo de Frei-
tas. 

Com a venda dos recibos de 
custódia, os bancos credores po-
deriam liberar o seu portfólio e 
até conceder, na hipótese mais 
otimista, novos empréstimos ao 
Brasil para a recomposição das 
respcetivas carteiras. Para o 
Brasil, restaria a vantagem da 
redução da dívida externa e 
aporte de capital de risco às 
empresas brasileiras, sem o ris-
co da desnacionalização. Desde 
que as aplicações de risco fi-
quem vinculadas aos vencimen-
tos dos compromissos originais, 
não haverá, segundo o diretor 
do BC, risco de estrangulamen-
to do perfil da dívida brasileira. 

Eduardo de Freitas acrescen-
ta ainda que qualquer transa-
ção será cercada de todas as,  
cautelas para evitar alta nos de-
ságios atualmente vigente nas 
negociações no exterior de cré-
ditos brasileiros. Por envolver 
aspectos " delicados", afirma 
que o BC acompanhará a atua-
ção das sociedades intermedia-
doras lá fora e exigirá garan-
tias de subscriação no lança-
mento de suas cotas ou ações. 


