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O Governo está traba-
lhandoeia montagem de um 
esque4a estratégico para 
renegociar a dívida externa 
que pollerá envolver a ven-
da de -ações das empresas 
estatais, através da bolsa de 
valores. Para Lnto, estuda 
alternativas para flexibili-
zar as 'normas de funciona-
mento `do mercado de capi-
tais, permitindo a participa-
ção do capital externo. 

A estratégia, cujo artífice 
é o assessor econômico do 
Ministério da Fazenda, Luis 
Gonzaga Belluzzo, deverá 
ter por base a estrutura de 
funcionamento do Fundo 
Nacional de Desenvolvimen-
to (FND), do qual Belluzzo 
será o' secretário-executivo, 
indicado pelo ministro Dil-
son Funaro, que levará seu 
nome à aprovação do presi-
dente José Sarney na próxi-
ma semana, após retornar 
da Alemanha. 

Como secretário-executivo 
do FND, Luis Gonzaga Bel-
luzzo, o segundo principal 
assessor de Funaro, junto 
com o assessor especial, 
João Manoel Cardoso de 
Mello. poderá colocar em 
prática a idéia que defendeu 
recentemente, quando esta-
va sendo cogitada a criação 
da holding financeira esta-
tal. O 4pbjetivo da holding, 
conforme defendia, seria o 
de criar um fundo com a 
venda rias ações das empre-
sas no mercado de capitais, 
bem coiro de gerir esse capi-
tal e dispor do poder de utili-
zar os lucros das empresas  

estatais mais rentáve s pa-
ra utilizar em favor das es-
tatais: menos rentáveis, 
transferindo-os de forma li-
vre e desimpedida. 

PRESSÃO POLITICA 
A ideia da holding caiu por 

terra, perque, se aprovada, 
mexerla com interesses mui-
to podel'osos na administra-
ção oficial. Sendo importan-
tes estatais controladas por 
ministíos ligados ao Partido 
da Frente Liberal( PFL ), co-
mo a Petrobrás e Eletro-
brás( Aureliano Chaves), 
Telebrás( Antônio Carlos 
Magalhães), entre outros, 
imediatamente foram cria-
dos Obstáculos políticos 
difíceis'de serem superados, 
principalmente em um ano 
eleitoral, e a idéia foi desa-
provada pelo presidende 
Sarney. 

Mas, ela não morreu, so-
brevive firme no Ministério 
da Fagenda, mudou de for-
ma e abandonou o objetivo 
de utilização dos recursos do 
fundo, pela holding, diante 
da resistência dos ministros 
opositeres. Sobreviveu, e 
continha sendo defendido 
firmemente na Fazenda o 
objetivo- voltado para a capi-
talizaçAo das empresas na 
bolsa, -= com a participação 
nesta do capital externo. A 
tarefa do secretário-
execullvo, para viabilizar 
tal possibilidade, é a de criar 

( mecanismos iinstitucionais 
neste sentido. 

Belluzzo defende a coloca-
ção de debêntures emitidas 
pelas estatais no mercado 
acionário para se capitaliza-
rem. Esta prática tem sido 
utilizada por inúmeras em-
presas do setor privado e 
por diversas empresas esta-
tais, como a Vasp, por exem-
plo. O grupo privado lochpe 
lancou mão recentemente 
deste expediente: emitiu de-
bêntures para pagar sua 
dívida externa e no momen-
to do resgate, pelo credor, 
entregou ações em paga- 

' mento. Os assessores do mi- 
- nistro Funaro defendem se-

melhante estratégia para 
tentar resolver a crítica si- 

, tuação financeira das esta-
tais e viabilizá-las a médio 
prazo, bem como para le-
vantar recursos para inves-
timentos futuros. 

DEBÊNTURES 
CONVERSNEIS 

Documento elaborado pe-
la assessoria econômica da 
Fazenda defende a emissão 

, de debêntures conversíveis 
em ações pelas estatais que 
permitam a criação de um 
fundo de liquidez para sa-
near as finanças das empre-
sas do governo. Nesse caso, 
grandes lotes de debêntures 
poderiam ser lançados no 
mercado primário. Seriam 
adquiridas pelos investido- 

\ res instucionais, grandes 
empresas, bancos nacionais 
e estrangeiros, grandes fun-
dos de ações etc; posterior-
mente, ações em quantida-
des moderadas seriam colo-
cadas na bolsa, para evitar 

pressões das empresas pri-
vadas, temerosas de uma 
participação massiva das 
estatais no mercado acioná-
rio, hipótese que sempre as 
deixa preocupadas. 

O Fundo Nacional de De-
senvolvimento (FND) deve-
rá ser o instrumento atra-
vés do qual o governo come-
çará, gradualmente, a abrir 
a economia, para tentar le-
vantar recursos externos 
capazes de financiar o cres-
cimento econômico. Os as-
sessores do Ministro enten-
dem que através do FND o 
governo poderá dispor de 
um instrumento a mais pa-
ra renegociar a dívida exter-
na com os credores interna-
cionais, porque praticamen-
te 70 por cento da dívida ex-
terna brasileira não são de 
responsabilidade das em-
presas estatais. 

CONTROLE ACIONÁRIO 
Os economistas da Fazen-

da descartam a possibilida-
de de ocorrer uma desnacio-
nalização da economia, caso 
o governo negocie com os 
credores a entrega de ações 
das estatais em pagamento 
da dívida externa. Argu-
mentam que parte da emis-
são das debêntures poderia 
ser convertida em ações e 
parte poderia ser incon-
versível, de forma a manter 
o controle acionário nas 
mãos do Estado. 

Para viabilizar as esta-
tais no mercado acionário 
será necessário, no entanto, 
sanear as que estão mais en-
dividadas, como é o caso das 
empresas siderúrgicas esta-
tais e a Eletrobrás, as res- 

ponsáveis pelo maior volu-
me do endividamento esta-
tal. As dificuldades são 
grandes, principalmente 
porque a performance fi-
nanceira delas tende a pio-
rar na medida em que pros-
seguir o congelamento das 
tarifas públicas. Extra-
oficialmente calcula-se que o 
prejuízo das estatais com o 
congelamento deverá alcan-
çar CZ; 5 milhões. 

O Fundo Nacional de De-
senvolvimento, ao negociar 
os papéis das empresas na 
bolsa, com participação do 
capital externo, conforme se 
estuda na Fazenda, promo-
verá a gradual abertura da 
economia brasileira defendi-
da pelo assessor econômico 
espeicial da Fazenda, João 
Manoel Cardoso de Mello. 

A possibilidade de desna-
cionalização das empresas, 
no entanto, é uma hipótese 
que tem sido levantada e in-
tensivamente discutida na 
Fazenda. Mas tal perigo, se-
gundo os economistas da Fa-
zenda, está afastado, por-
que o governo pode alternar 
a emissão de debêntures en-
tre conversíveis e não con-
versíveis em ações. As con-
versíveis em ações poderão 
permitir a transferência do 
controle acionário, assim 
que for necessário resgatá-
las, e às empresas, sem re-
cursos, entregar as ações 
em pagamento. Entretanto, 
equilibrando-se a emissão de 
debêntures conversíveis 
com um volume maior de de-
bêntures não conversíveis 
esse perigo estará afastado) 


