O futuro ainda incerto

por Maria Christina Carvalho
de Sao Paulo

" O futuro das sociedades
e
estrangeiro parece incerto
depois da verdadeira revo-
lucdo pela qual passaram
08 mecanismos de acesso
do capital externo as bolsas
brasileiras no ano passado,
com a regulamentacdo do
fundo de investimento—
cagital estrangeiro.

riadas em 1975, pelo
Decreto-lei n? 1,401, as so-
ciedades de investimento
foram o primeiro instru-
mento que os investidores
estrangeiros tiveram para
entrar no mercado acioné.
rio brasileiro. Desde entfo
_pouco evolufram. Nos tlti-
mos sete anos, o patrimé-
nio das sete sociedades que
realmente atuam - cresceu
agenas 36% em doélares, fe-
chando 1987 em US$ 26,5
milhdes.

As sete sociedades sfo o
Brazil Fund, administrada
pela Guilder Corretora de
Cémbio e Titulos S.A, (ex-
Fidesa) desde 1985 (antes

investimento—capital

pertencera ao Chase Ma-
nhattan Bank), com patri-
mdénio de US$ 1,2 milhdo no
final de 1987; a Brazilian
Investment, com US$ 16,2
milhdes e a Swiss German
Br, com US$ 429 mil, do
Banco Bozano, Simonsen;
a Brasilinter, com US$ 2,4
milhdes, a Brasilvest, com
US$ 4,2 milhdes, e a Brazi-
lian Assets, com US$ 2,1
milhdes, todas administra.
das pelo Unibanco — Banco
de Investimento do Brasil
S.A.; e a City Crefisul, de
apenas US$ 10 milhdes, dos
bancos Citibank e Crefisul.

As sociedades foram de-
senhadas com uma estrutu-
ra semelhante & de uma so-
ciedade anénima, apresen-
tando flexibilidade muito
menor do que os fundos de
investimento, que podem
ocupar o seu lugar, apesar
de regulamentados apenas
no ano passado. Um sinal
disso seria o fato de a Co-
missfo de Valores Mobilié-
rios (CVM) j4 ter aprovado
catorze fundos que somam
uma meta de captaclio de
US$ 300 milhdes.

RECOMPRAR
ACOES

As sociedades de inves-
timento—capital estrangei.-
ro funcionam como socie.
dade anénima: a institui.
¢lo financeira que a criar
subscreve todo o capital
inicial (minimo de CZ$ 10
milh3es) e tem 180 dias pa-
ra revender as ac¢les aos
investidores estrangeiros.
Se o investidor quiser res.
gatar a aplicaglo, a pro-
pria sociedade deve recom.

rar as acdes, que, se nfo
orem revendidas em um
ano, implicarfo reducéio do
capital da sociedade. J4 os
fundos funcionam como 0s
tundos mituos do mercado
interno, captando com a
venda de cotas, resgatadas
de modo simples.

Tanto nos fundos quanto
nas sociedades, o prazo
minimo de aplicacfo ¢é de
noventa dias, O ganho de
cadaital e o dividendo rece-
bido sobre as ag¢des que
compdem a carteira séo
isentos de imposto nos dois
casos. Mas os dividendos

+ distribuidos - sfo taxados

em 15% no caso dos fundos,
e entre 8 e 12% no caso das
sociedades, variando a
aliquota conforme o prazo
de permanéncia dos recur-
sos no Pais.

Eduardo Filinto da Silva,
diretor-vice-presidente da
Guilder, acredita que as so-
ciedades néo tiveram mui-
ta penetracdo no exterior
porque a sua legislacfo “é
muito restritiva. Elas de-
vem Seguir a regulamenta.
¢fo das sociedades anéni-
mas, o0 que as torna muito
burocratizadas. Além dis-
s0, a montagem da socieda-
de no exterior ¢ muito com-
plicada”.

J& Flévio Dania Silva, di-
retor do Unibanco, embora
concorde que a estrutura
da sociedade é mais com-
plexa, e que os fundos ten-
dem a adquirir uma maior
importéncia, atribui a rela-
tiva estagnacfo das socie-
dades as fases da economia
brasileira que atravessa-
ram.

GRANDES
RESGATES
Dania Silva lembra que,
de 1980 a 1983, 0 mau de.
sempenho das bolsas brasi.
leiras e da economia do

* Pafs, que culminou com a

crise da divida internacio-
nal — gerou fortes resga.
tes. Apos 1983, mesmo com
a recuperacfio da bolsa,
pouco dinheiro entrou. E,
em 1986, quando as acdes
comecaram a dar sinais de

QUE AS SOCIEDADES TEM

(Patrimonio liquido das sg:lodndosvdo investimento em final de periodo — em US$ 1.000 :
1981 | 1982 1983 | 1984 1985 1986 1987
Brazil Fund 6.618,9] 5.465,2| 6.232,9] 8.168,5| 9.207,9} 4.587,3 1.201,9‘
Brazilian ‘3.843,5 3.530,3] 3.979,0| 4.245,3| 4.432,8] 4.482,2 16.212,1
Brasilinter 1.344,2| 1.401,4] 1.507,9| 2.947,4| 3.978,1( 4.346,8| 2.368,2
Brasilvest 6.865,4| 4.503,5| 3.240,3| 6.110,7| 7.675,1| 8.073,5 4.181,5
Brazilian Assets 787,2 ‘726,6| 769,2| 1.331,8| 1.833,0| 2.307,9| 2.087.3
City Crefisul 20,3 10,7 9,8 3,6 1,8 1,7 0,01
Swiss German Br_ - - = — | 1.834,8} 1.177,9| 429,83
Total 19.479,5)15.637,7)15.739,1 | 22.808,3119.755,6 ) 24.977,3 | 26.490,3

Fonte: BVSP, BC e Centro de Informagses da Gazeta Mercantll

reverter a alta desencadea-
da pelo Plano Cruzado,
acrescenta Filinto da Silva,
“muito dinheiro especulati-
vo saiu’’,

De toda forma, os dois es-
ecialistas concordam que
oram as sociedades que

projetaram o mercado de

-acles brasileiro no exte.

rior. Joio Marcus Marinho
Nunes, diretor da Guilder,
diz que essa imagem nem
sempre foi negativa, lem.
brando que de 1982 a 1986 o
fndice da Bolsa de S&o Pau.
lo teve uma valorizaclo
média anual quase 35% su-
perior & inflac8o. Uma car-
teira de quarenta agfes se-
lecionadas teria garantido
ao investidor no mesmo
perfodo um ganho real de
40% ao ano, informou.

Dania Silva diz ainda que
foram as sociedades de ca-
pital estrangeiro que de-
ram ao Unibanco experién.
cia na atracfo de capital
externo para as bolsas bra-
sileiras. ““Toda nossa expe-
riéncia se inicia em 1975,
com a constituicdo da Ro-
brasco, sociedade de inves-
timento que passou a se
chamar Brasilvest no ano
seguinte.”

Até 1980, a -Basilvest
captou novos recursos, mo-
vimento que cessou desde
entfo. A Brasilvest é a Gni.
ca sociedade de inves-
timento—capital estrangei-
ro registrada em bolsa es-

trangeira, no caso, na Bol.

sa de Londres. Ela conta
com as corretoras inglesas
Paine Webber e a Stephen
Rose como agentes de cap-

ta%io.

m 1977, . o Unibanco
criou a Brasilinter, que
tem como acionista o banco
francés Société Générale;
e, em 1980, a Brazilian As-

sets, em que o acionista é rican Assets, administrado
um fundo de investimento pela corretora Ivory & Si.
escocés, o Edinburgh Ame-

me.




