Giticorp: o Brasil
estuda essa proposta.

A expectativa de uma expansdo moneta-
ria imoderada, como decorréncia da trans-
formacao em cruzados do capital investido,
como propods o presidente do Citicorp John
Reed, é o principal obstaculo a impleman-
tacdo do projeto de conversdao da divida
externa. Como o governo pretende manter
uma politica monetaria razoavelmente

' apertada nos préximos meses, para evitar

que a inflagao também ocorra por essa via,
o projeto de conversao sera examinado sem
pressa.

Ha dois projetos basicos sobre os quais
a autoridade monetaria se manifestara: o
primeiro, de iniciativa do préprio Banco
Central, com algumas contribui¢des no Mi-
nistério da Fazenda, ao tempo em que era
ministro Dilson Funaro, e outro, elaborado
pela Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), ainda nao oficialmente entregue.

De um modo geral as propostas conver-
gem para a necessidade de uma prévia des-
tinacéo dos recursos convertidos aos seto-
res que, a juizo do governo, devam ser in-

i centivados com novos investimentos. Dois

desses setores foram selecionados pelo Mi-
nistério da Fazenda: a producao destinada
a exportacdo e os projetos tendentes a redu-
zir os desniveis regionais.

Para dois casos o governo poderé apro-
var inclusive incentivos fiscais como forma
de atrair os investimentos externos, mas es-
sa questdo ainda nao foi detalhada pela
equipe do ministro Bresser Pereira, atual-

mente envolvida na elaboracao do “Plano
de Consisténcia Macro Econémia”.
Distorgoes

Apesar do interesse demonstrado por
bancos estrangeiros e empresas brasileiras,
ainda ha muitas davidas no Banco Central
em relacao a eficadcia de uma maciga con-
versao de créditos financeiros em capital
de risco. Além da questdo da pressdo mone-
taria — terdo de ser emitidos cruzados como
contravalor da moeda estrangeira que in-
gressar —, ha outras distor¢des que estao
sendo consideradas.

Uma delas é a possibilidade de uma
suspenséo por largo periodo, mesmo depois
de resolvida a questdao da divida externa,
dos investimentos diretos de capital estran-
geiro. Os investidores darao preferéncia a
aquisicdo de um empréstimo para conver-
sdo, com um agio de 30% ou mais, ao invés
de colocar o dinheiro diretamente.

A médio e a longo prazo a conversao
pode ser desvantajosa. Como a legislacao
brasileira permite remessa de lucros de até
12%, sem maior presséo fiscal, e a taxa de
juros internacional é de 6% em média, os
investidores acabarao remetendo mais do
que o valor com o qual ingressaram.

Finalmente, em relacao ao desagio,
lembram os técnicos que a tendéncia é au-
mentar, & propor¢ao que a crise econémica
se tornar mais aguda. Em conseqiiéncia, o
ideal seria aguardar uma recuperagio eco-
némica consistente e reconhecida interna-

cionalmente, para que o “risco Brasil” pos-
sa diminuir e o desagio também.

Recompra de Agoes

O presidente da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), Luiz Octavio da Motta
Veiga, disse ontem, no Rio, que a proposta
de conversdo de divida apresentada pelo
Citicorp, dos Estados Unidos, estd dentro
dos parametros estabelecidos pelo governo
brasileiro. Acrescentou que ela se asseme-
lha as apresentadas pelo Montreal e Chase
Manhattan.

Ja o presidente mundial da Companhia
de Pneus Michelin, Frangois Michelin, em
recente visita ao Brasil, explicitou sua idéia
sobre como a divida externa brasileira po-
deria ser transformada em capital de risco.
Para ele, o ideal seria a formagao, pelos
credores, de uma sociedade financeira, ten-
do seu capital constituido pelos juros que o
Brasil pagaria. Essa instituicao financiaria
empresas brasileiras, dirigidas por brasile-
rios, e seus dividendos, posteriormente, se-
riam distribuidos proporcionalmente aos
acionistas, naturalmente aqueles credores
do Brasil.

Francois Michelin ressalvou, porém,
que o0 dinheiro precisa realmente ser inje-
tado ' nas empresas brasileiras para que a
sociedade produza dividendos. Ele acres-
centou ainda que essa férmula tem a vanta-
gem de, daqui a 50 ou 100 anos, o Brasil

.podeéf recomprar as acées da instituicéo.
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