Leildo da converséo,

Arnoldo Wald (*)

0 leildo
que acaba
de ser reali-
zado pela
bolsa de va-
lores repre-
senta para o
Pajs um
marco histé-
rico e o inicio da reversio
de expectativas na 4rea
econdémica.

A institucionalizagdo das
técnicas de conversdo,
abrangendo os débitos ven-
cidos e vincendos que te-
mos em relacdo ao sistema
financeiro privado estran-
geire, deflui da Resolugdo
n° 1.460 do Conselho Mone-
tdrio Nacional e das circu-
lares n% 1.302 e 1.303 de 18
de margo, complementa-
das pelo convénio que aca-
bam de assinar o Banco
Central, as bolsas de valo-
res e a Comissdo de Valo-
res Mobilidrios, e teve, no
leildo do dia 29.3.88, a sua
primeira manifestagdo
concreta.

A conversdo da divida
materializa-se num mo-
mento histérico no qual o
Pafs acaba de superar uma
crise politica, consagrando
as tradigdes presidencialis-
tas e assegurando ao chefe
de Estado um mandato
coerente e compativel com
a relevdncia das funcées
que exerce e as necessida-
des de estabilidade e conti.
nuidade que caracterizam
a sociedade moderna.

Por outro lado, o traba-
lho construtivo e paciente
do ministro da Fazenda,
Mailson Ferreira da No-
brega, permitiu o reingres-
so do nosso pais na comuni.
dade financeira internacio-
nal, ensejando uma solugdo
eqlliitativa para o paga-
mento da nossa divida ex-
terna em vinte anos, com
oito de caréncia, na opera-
¢do mais vantajosa, para o
pais devedor, realizada até
agora.

A conversdo da divida
constitui, assim, um instru-
mento importante para a
reducdo dos nossos débitos,
podendo alcancgar, no tem-
po, US$ 65 bilhbes, que sdo
suscetiveis de transforma-
¢do em participag¢ées acio-
nérias, sendo cerca de US$
25 bilhées de divida venci-
da e aproximadamente
US$ 40 bilhées de débitos

vincendos, abrangendo
US$ 10 bilhées da iniciativa
privada e US$ 30 bilhées do
setor publico.

A conversdo ser4 realiza-
da de acordo com normas
claras e inequivocas, sem
ambigllidade e com total
transparéncia e respeito ao
principio da igualdade de
oportunidades para todos
oS interessados.

No tocante & divida ven-
cida, a conversdo se con-
cretizard pelos leilées pu-
blicos, realizados mensal-
mente nas bolsas de valo-
res, devendo alcancgar, ca-
da um, o valor liquido de
aproximadamente US$ 150
milhées, divididos da se-
guinte forma: US$ 75 mi.
lhges para as dreas nao in-
centivadas e US$ 75 mi-
Ihées para as 4reas incenti-
vadas. A divida do nosso
pafs se reduzird em virtude
dos desdgios, que serdo de-
finidos nos leiloes, sem pre-
Jjuizo da eventual fixacdo
prévia de um desdgio mini-
mo. A conversdo da divida
vincenda ndo estar4 sujeita
aos leiloes e decorrers de
acordo entre o credor e a
empresa brasileira benefi-
cidria do investimento, me-
diante autoriza¢do do Ban-
co Central e reducdo do va-
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Ior do registro do capital
estrangeiro, de modo a ali.
viar os encargos da nossa
divida externa.

Em ambos os casos, de
divida vencida e vincenda,
haver4, pois, uma relevan-
te diminuigdo do débito do
nosso pais em relagdo aos
seus credores, Estes, por
sua vez, transformardo um
crédito a longo prazo numa
participag¢do imediata,
passando de financiadores
a socios, recebendo divi-
dendos em vez de juros e
aceitando os riscos empre-
sariais dos empreendimen-
tos nos quais vao investir.

Assim, além de reduzir a
divida externa, a conver-
sdo permite que a remune-
rag¢do do capital estrangei-
ro seja condicionada pelo
sucesso das sociedades
brasileiras cujas ac¢des ad-
quiriu, diretamente ou por
intermédio dos fundos de
conversao.

Trata-se de verdadeira
revolugdo econémica, que
ampliard extraordinaria-
mente as dimensdes do nos-
so mercado de capitais e da
proépria economia brasilei-
ra.Jése disseque asocieda-
de anénima foi, no plano
institucional, uma inven-
¢do tdo importante para a
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humanidade quanto a m4-
quina a vapor ou a propria
eletricidade, pois a socie-
dade anénima permitiu
reunir os capitais necess4-
rios para os grandes em-
preendimentos do nosso
tempo. Podemos afirmar
que a conversdo, ac mobili-
zar 0s recursos externos no
interesse dos paises em de-
senvolvimento, sem desna-
cionalizag¢do dos empreen-
dimentos existentes, é uma
técnica tao relevante para
a nossa economia quanto a
informética, pois ambas se
tornam multiplicadoras de
atividades, dando ao pro-
cesso econémico novas di-
mensées na sua rapidez e
eficiéncia e repetindo, em
certo sentido, o milagre di-
vino da multiplicacdo dos
pées. Efetivamente, ao trans-
formarmos uma divida em
capital, reconhecemos ter
passado da idade do endivi-
damento para a era da par-
ticipag¢do aciondria.

A conversdo bem orien-
tada e devidamente capita-
lizada pode significar uma
nova abertura dos portos,
sem desnacionalizagdo,
que se realiza 180 anos apés
a primeira e cujo ponto de
partida foi o leildo do dia
29, na bolsa de valores da
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praga Quinze, no Rio de Ja-
neiro.Est4, pois, ocorrendo,
uma nova decolagem ou
take off da economia brasi-
leira, substituindo-se o
circulo vicioso do déficit
que gera a infla¢do, a in-
certeza, a falta de crxacéo
de riquezas e o desempre-
8o, pelo circulo oposto, o da
virtude, no qual os investi-
mentos da convers&o pode-
rdo garantir a criagdo de
novas atividades, aumen-
tando o mercado de traba-
lho e melhorando a quali-
dade de vida de todos os
brasileiros, no plano econé-
mico e social,

A conversdo ndo signifi.
ca apenas um meio de re-
duzir a divida — o que j4 é
importante — mas deve ser
um instrumento de fortale-
cimento e de democratiza-
¢do da empresa privada,
de robustecimento das nos-
sas exporta¢bes e de am-
pliagcdo do mercado de ca-
pitais. Novas técnicas
juridicas e econémicas po-
derdo ser utilizadas para
que, juntos, o poder piiblico
e a Iniciativa privada pos-
sam capitalizar a conver-
sdo em favor do mercado
aciondrio, cujas dimensdes
podem facilmente ser tri-
plicadas em poucos anos,
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como aconteceu em v4rios
outros paises.

No momento em que o
governo acaba de institu-
cionalizar um plano de pri-.
vatizag¢do e defende a redu-
¢d0 do papel do Estado na
economia do Pais e uma
menor regulamentagdo, a
conversdo da divida pode,
outrossim, ser o grande ca-
talisador da privatizagdo,
que merece o apoio de to-
dos mas deve ser transfor-
mada em realidade para
diminuir o nosso déficit e
tornar a economia mais
competitiva, criando um
novo desafio para a socie-
dade brasileira.

Finalmente, a conversio
permitird a presen¢a mais
constante e rentivel dos
fundos e das agdes brasilei-
ras no exterior, drenando
novos recursos para o de-
senvolvimento do Brasil,
em virtude da internacio-
nalizagdo crescente dos
mercados de capitais.

Sem ser uma panacéia, a
conversdo, utilizada ade-
quadamente, representa,
pois, um instrumento im-
portante para o progresso
econémicq e social do Pais.

(*) Presidente do Comisslio
de Valores Mobiliarios (CVM).



