Conversdo tem mercado marginal de US$ 1 bilhao,

Aylé-Salassié

Para o grande publico, o proces-
so da conversado da divida externa
em capital de risco de empresas
brasileiras, devidamente regu-
lamentado e acompanhado pelo
Banco Central, inicia-se nessa
proxima terga-feira, com o leilao do
desagio de US$ 150 milhdes na
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.

A margem, entretanto, des-
se processo publico e trans-
parente, a conversao direta da
divida externa em investimento in-
terno vem movimentando no mer-
cado de capitais brasileiro um
volume imenso de recursos, su-
perior mesmo a US$ 1 bilhdo, en-
volvendo bancos e empresas
brasileiras.

Embora existam diferentes
mecanismos de endividamento ex-
terno que permitem também a con-
versdo direta, a absorgdo desses
recursos vem se dando, especial-
mente, com base nos empréstimos
tomados, no passado, por bancos
brasileiros, através da chamada
Resolucao 63.

Esse mecanismo, ‘tempora-
riamente suspenso, permitia tam-
bém o repasse direto do dinheiro
captado as empresas brasileiras, a
prazos e condicdes diferenciados.
Dele fizeram uso, e hoje se be-
neficiam, atraves da conversao,
centenas de empresas e bancos
brasileiros.

" Agentes

Atras desse processo estdo nao
apenas banqueiros, mas também
alguns ex-presidentes e diretores
do Banco Central, como Carlos
Langoni, Fernao Bracher e o ex-mi-
nistro Jodo Sayad. S6 na area da
Resolugao 63, eles tém disponivel
para realizar esse tipo de operacéo
direta cerca de US$ 11 bilhses,
segundo dado fornecido pelo
proprio Banco Central.

Esse pessoal estd trabalhando
hoje néo apenas como consultores
da conversdo, como, em sua
maioria, constituiu sua propria
corretora ou banco de investimento
credenciando-se para participar
direta ou indiretamente de todas as
operacdes de conversdo, podendo
inclusive constituir os proprios
Fundos de Investimento (con-
dominios abertos) para transfor-
mar dividas externas em inves-
timento interno.

Trata-se essa quest@o apenas de
um dos problemas que o Banco
Central nao conseguiu ainda di-
gerir devidamente, aguardando
que a pratica do mercado indique
necessidades dos regulamentos es-
pecificos. gegundo confessou sex-
ta-feira o diretor da Area Externa
do BC, Arnin Lore, para cerca de
trées dezenas de jornalistas reu-
nidos pelo Banco para explicar a
sistematica da conversio, «o Ban-
co Central & moroso na ins-
cricdo e analise dos pedi-
dos de registro de capital es-
trangeiro. Disse ele ser «impossivel
dar solucdo em 24 horas, como
querem muitos dos interessados».
Acrescentou que o setor esta re-
duzido a 1/3 dos funcionarios de
que dispunha ha cerca de 8 anos
atras.
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Impacto

Este é apenas um dos motivos
porque o Banco Central resistiu’ o
quanto pdde iniciar um processg
regular de conversao da divida ex;
terna em capital de risco, programa
considerado hoje como fundamen;
tal para a normalizacdo das re-
lacoes do Brasil com o mercadd
financeiro internacional. "

Outro motivo, ignalmente
grave, ¢ o fato do Banco Central
nao dispor até agora de uma
programacio para o impacto d#
converséo sobre a base monetaria’
argumento que se constituiu H#
principal defesa de um grupo dé
dirigentes do BC para adiar se:
guidamente o encaminhamento 4%
questdo. Essa realidade obrigou’s’
México a suspender tempor
riamente, em setembro do an@
passado, suas operaces de convet'
s@o, porque sua inflagao disparou: -

Essa tendeéncia expansionist%
da base monetaria e, ao mesme,
tempo, inflacionaria wai colocar. g
Banco Central diante de um outre
desafio: ter de aumentar a colgy
cacao interna de titulos da divida
publica para enxugar os cruzadas,
que tera de emitir em funcio da
conversao. 4

Inimeros problemas na ared
cambial nado foram resolvidos tam>
bém até agora. e as autoridades de¢*
Banco nao tém idéia de quando o
serdo. Nesse momento, o Banég
Central vem concentrando esforgds
para acompanhar cuidadosamenté
o processo da conversio com uri
regulamento de «boa qualidade;
aceitavel», conforme confessou'd
diretor da Area Externa do BC. o

Pressoes politicas l.‘
e

Apesar das definicdes ja exig:
tentes, a nivel de resolucdes e cir-
culares, orientando o processo da
conversdo, se dependesse exclu
sivamente de alguns segmentos do
Banco, o processo seria adiado |
ainda um pouco mais. A escassez
da poupanca nacional inviabilizaj
contudo, qualquer adiamento, den;
tro de um Governo que deseja
iniciar imediatamente uma politica
de investimento, para evitar ter dé
conviver com a recessio. b

A conversao é hoje, portantd;
um processo irreversivel nio s6 dg
ponto de vista de uma politica de
Governo, mas também do met’
cado. Os mais diversos segmentos
da economia estdo vendo na con-
versdo das dividas a solucio pard
0s seus problemas de caixa. Emj
fun¢do disso, exercem uma pressao
enorme sobre o Banco Central:
desenvolvimento regional, turis-
mo, hotéis, papel e celulose, indus-
tria de bens de capital e até um
grupo de conservacionistas deseja
obter recursos para consolidar os
parques nacionais.

Nesse bolo encontram-se tam-
bém as empresas estatais que néo
séo cotadas em bolsas ou que nao
tém sequer rentabilidade. Da mes-
ma forma complicada é a pressao
do setor exportador, que deseja
também pagar suas vendas no ex-
terior com a conversao. A balanca
comercial €, praticamente, hoje, o
grande trunfo do Governo para
captar moedas conversiveis, de
troca no mercado internacional,
€ para sustentar as reservas, que
mesmo assim, continuam baixas,
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