Cidades e Services

Conversdo da

Esta € a integra do projeto de conversio da divida
externa em capital de risco apresentada ontem pelo presi-
denté d3 Bolsa de Valores de Sio Paulo, Eduardo da
Rocha' Azevedo, ao presidente José Sarney. )

., "A; partir de 1982, quando foram bruscamente inter-
rompjdgs os fluxos de empréstimos bancirios internacio-
nai§ para os paises em desenvolvimento, o Brasil passou a
eri'fii-n'ta? graves dificuldades no balango de Iagamemos,
dramatisadas neste ano com a decretagio da moratéria
sobre o;juros devidos aos bancos privados e sobre amorti-
2ages, | devidas ao Clube de Paris. Aolongo deste periodo,
convivernos com forte recessio, seguida de uma vigorosa
rétomada do crescimento econdmico, iniciada em 1984,
num quadro emoldurado por pressoes inflaciondrias re-
coprentgs, que terminaram empucrando a taxa de inflagdo
aq jnusitado patamar dos 800% a.a. no primeiro semestre
de 1987,

- Cot uma economia excessivamente fechada em ter-
mos de: comércio internacional, restritiva ao ingresso de
capitais.de risco do Exterior, com baixo grau de competiti-
vidade nterna € ostentando um elevado déficit nas contas
consolidadas do setor piblico, o terreno no Brasil & espe-
cialmente fértil para a ascensdo irresistivel das taxas de
inflagdo. Este quadro se agravou com a crise cambial de
1982, pois a recessdo tendeu a ampliar o déficit piblico
pela quéda na arrecadagio fiscal, ¢ o pesado endividamen-
to externo da§ empresas estatais passou a exigir corregdo
de pregos e tarifas do setor pitblico como um dos caminhos
para a ja mondtona tentativa de capitalizagdo dessas em-
presas.

A crise de 1982 revelou um fato ainda mais desalenta-
dot: hatha mais possibilidade de financiar-o crescimento
econdmico interno com créditos voluntarios dos bancos
ptivados internacionais. Mais do que punca temos de
contar com a nossa propria capacidade de poupanga e,
adicionalmente, criar condigdes internas favordveis a0 in-
gresso de capitais de risco que venham contribuir para a
ex?anséb dos investimentos produtivos em nosso pais.

De um ponto de vista mais amplo, a crise realga,
sabretudo, o esgotamento do modelo de desenvolvimento
econdmico que trilhamos a partir do pds-guerra, calcado
ngma _scpnomia fechada para o Exterior ¢ na excessiva
participagio estatal na atividade produtiva. Seguramente
estamio@no limiar de importantes transformagoes, o que
cqufere, gnorme responsabilidade as liderangas politicas
dgs diversos setores econdmicos a quem cabe assumir a
vfinguarda na condugdo de propostas concretas de alterna-
tiyas para o desenvolvimento econdmico do Brasil.

E neste contexto que deve ser colocada a presente
proposta de conversdo de créditos externos em investimen-
tos de capital de risco no Pais. O debate em torno do tema
tent” st crescente desde 1982, assumindo grande desta-
qpe atualmente em conseqiiéncia do impasse que hoje
chracteriza as negociagdes entre o Brasil e os credores
_internacionais. A alternativa de conversio de parte da
divida externa em capital de risco vem sendo, entretanto,
equivocadamente, considerada aperias como uma possibi-
lidade a mais dentre as diversas existentes para o equacio-'
ramento de nossa restri¢io cambial. Por outro lado, uma
excessiva timidez tem sido 2 tonica das propostas até aqui
formuladas por alguns setores, o que certamente € explica-
do pela natureza politicamente sensivel, propria do tema.

" Spbynossa dtica, 0 projeto de conversao de divida em
capital de risco deve constituir parte de uma politica
econdmica voltada sobretudo para ampliar as alternativas
de investimento produtivo na economia brasileira e forta-
Jecer o setor privado. Evidentemente, o projeto deve con-
tibuir para minorar os problemas existentes no balange
de pagainentos, em particular viabilizando a conversao de
parcela dos juros devidos aos bancos privados e venciveis
este ano,

.1 Entretanto, ndo estd exatamente no balango de paga-
mentos a principal importancia da proposta de conversao
de divida que ora encaminhamos. Como dissemos ante-
giormente, o Pais vive desde 1982 a procura de um novo
modelo de desenvolvimento ¢condmico que dispense a
ésgotada f6rmula do “crescimento com endividamento”,
gboiada na expansdo das empresas estatais. Entendemos
que este ¢ 0 momento para desencadearmos um amplo
projeto de privatizagdo de empresas estatais ¢ de amplia-
¢io do investimento privado, aproveitando-se a possibiti-
dade de conversio de parcela da divida externa brasileira
&m ingressos de capital de risco.

O esquema de converso de divida aqui proposto é
felativamente simples e baseia-se fundamentalmente na
Gonstituigio de companhias de investimento formadas
¢om capitais integralizados 2 partir da cenversio de divida
brasileita, Como se sabe, ds companhias de investimento
tepresentaram, nos EUA, um fator decisivo na viabilizagdo

consolidagio de importantes indistrias, em especial
aguelas ligadas a tecnologia de ponta. No caso brasileiro,
estas empresas de capital de risco trazem duas importantes
_yantagens: em primeiro lugar, seu obietivo ¢ a participa--

¢3o minoritdria no capital de empresas com potencial de
rentabilidade ¢ ndo o controle da empresa, o Que é impor-
rante em termos de preservagio do interesse nacional nos
diversos setores. .

Em segundo Jugar, as companhias de investimento
procuram geralmente investir em empresas de‘ponc medup
¢ com perspectivas de crescimento. Ora, o universo de tais
empresas no Brasil é expressivo ¢ 0 pnnplpal problema
com que se defrontam € a escassez de capital.

Mais especificamente, nossa proposta de conversio
de divida brasileira apdia-se na constituigao de compa-
nhias de capital de risco com liberdade para investimento
direto em quaisquer setores de nossa ecopomia. O esque-
ma sugerido prevé também a formagio de carteiras de
agdes pot parte dessas companbias, concedendo-tes liber-
dade para aplicagdes no mercado aciondri Uma escala de
prioridade para autatizagdo de constituigho das compa-
nhias de investimento pode ser concebida em fungdo do
setor de investimento pretendida, por exemplo, privile-
giando-se o setor exportador. E descjdvel, ainda, no caso
de investimento direto em empresas fechadas, que a com-
pra de participagio esteja associada a um projeto de
investimento efetivo da empresa investida € 3 abertura de
capital dessa empresa. o

Nossa proposta inclui ainda um projeto de privatiza-
¢io de empresas estatais, priorizando-se aqu¢las empresas
com ponderével endividamento externo. Seguindo a ten-
déncia privatizante que hoje molda o desenvolvimento
capitalista na Europa ¢ na Asia, podemos, & Um sO tempa,
fortaleces o setor privado, capitalizar o setor piblico,
ampliar a base do mercado de agdes e apro¥imar ca_pnfl e
trabatho, via venda de agSes de empresas estatals. Aidéiaé
aproveitar a possibilidade de conversio em a¢0¢s de parte
da divida das empresas estatais para transieténcia 2 nao
residentes, deflagrando-se ainda um amp'P‘Pmle‘O de
venda de agdes dessas emp dirigido patd para
aquisigio por seus empregados e parcialmente para pulve-
rizagdo junto ao piblico im:estidor.

O projeto que enc h p nte res;alva
algumas qualificagdes. Em primeiro lugar, o calenddrio do
fluxo de conversdes deve evidentemente compatibilizar-se
com a metas da politica monetdria. Da mesma forma, um
minimo de controle deve orientar o ritmo de ingresso
desses capitais no mercado aciondtio, para evitag-se dese-
quilibrios indesejdveis na formagdo de pregos das agdes.
Em segundo lugar, a viabilizagdo do projeto requer a
auséncia de restrigoes burocraticas, bem como de exigén-
cias rigidas. a exemplo da obrigatoriedade de ingresso de
recursos novos, como prevéem outros projetos de con-
versio.

Nossa proposta n3o faz, também, restrigdes, em ter-
mos de caréncia, a repatriagio de dividendos e lucros.
Exigimos, porém, que o capital convertido permaneca
internalizado pelo menos dez anos no pais.

Vale ressaltar, ainda, que todas as proposigdes conti-
das nop dos dam 2 legislagdo jd vigente
em relagio ao capital estrangeiro. As companbhias de inves-
timento, por seu turno, também ji sdo autorizadas legal-
mente. Portanto, a rigor, ndo ha qualquer inovagio que
venha a exigir mudangas na estrutura legal sobre o assun-
to, © que torna prontamente implementvel o projeto
sugerido, dependendo de clara Ceterminagio politica para
colocé-lo em prética, t estabilidade das regras do jogo.

Confiamos, por fim, que o projeto de conversdo assim
concebido constitui uma alternativa vidvel para trilharmos
um importante caminho na direg3o de um novo modelo de
desenvolvimento econdmico, certamente mais arejado,

muito mais desconcentrado e apoiado em empresas priva- *

das solidas. Uma vez sendo implementado o presente
projeto em toda a sua plenitude, ¢ possivel prever-se um
ingresso anual de recursos de até US$ 2 bilhGes para o
financiamento da empresa privada nacional e para viabili-
zar a privatizagdo de empresas estatais.

PROJETO DE CONVERSAO DE DIVIDA EM CAPITAL
DE RISCO

A diversidade dos interesses — tanto do setor privado
como do pitblico, além dos préprios credores externos —
envolvidos direta ou indiretamente num processo de con-
versdo da divida externa brasileira em investimentos dire-
tos é ampla o suficiente para conferir prioridade ao debate
em torno dessa questao. N3o exatamente por uma expec:
tativa de um ingresso de grande volume de recursos — jé
se reconhece que 2 conversio da divida ndo deve ser
“panacéia” para os problemas da divida externa —, mas
sobretudo porque a essa questio liga-se outra mais global
¢ que diz respeito 3 prépria politica de investiniento na
economia brasileira,

Neste sentido, tal discussio deve contemplar as rela-
¢Ges entre os di vy econdmicos que deverdo
predominar dentro do processo de crescimento econdmico
nos proximos anos, em particular as relagdes capital na-
cional/capital estrangeiro, Estado/setor privado ¢ capital-
/trabalho. Até aqui, tais relagdes tém refletido umea econo-

mia caracterizada por uma atuagio fortemente paternalis-
ta do Estado, numa sociedade notabilizada pela existéncia
de desigualdades ¢ por uma postura antiquada em relagao
a0 capital estrangeiro. Se pretendemos efetivamente mo-
dernizar a organizagao econdmica da sociedade brasileira,
devemos, em principio, questionar a natureza dessas rela-
¢des ¢ buscar alternativas de como transforma-las em
beneficio do progressa do Pais.

O atual momento da sociedade brasileira exige que as

~

ubefde Paris. Neste plano, as amortizagdes dos emprésti-
mos contraidos junto aos bancos privados seriam roladas,
como de resto o Pais j4 vem fazendo nos Glimos anos.
Pelo que pode tepresentar de alivio nas contas exter-
nas, além de favorecer o ctescimento econdmico interno, o
investimento estrangeiro em capital de risco, produto de
conversao de divida € uma alternativa seguramente vanta-
josa para o Pais. Para os credores externos, por outro lado,
a ?lzer}\an'va ¢ igualmente desejavel ante a virtual impossi-

respostas aos problemas correntes da nossa
transcedam, em sua filosofia, as questdes imediatas, repat-
tando-se a um projeto de crescimento econdmico de longo
prazo. As transformagdes atuais por que passam as econo-
mias desenvolvidas parecem indicar que esse projeto deve
buscar a consolidagdo de um capitalismo moderno, marca-
do por um setor privado forte ¢ ampliado na sua base, pot
uma radical diminuigio da participagio do Estado na
economia ¢ por um padrdo superior de participagdo da
populagdo nos ganhos das empresas.

Dentro dessa perspectiva, a participagio do capital
estrangeiro em projetos de investimento no Pais deve estar
associada 20 objetivo de fortalecimento da setor privado
na economia brasileira, devendo constituir-se em fator
importante de capitalizagio da empresa privada. Adicio-
nalmente, a base social do sistema capitalista no Brasil
deve ser ampliada, pela criagdo de instrumentos que facili-
tem o acesso dos empregados & aquisigo de participagio
nas empresas, redefinindo-te, desta forme, a relagdo capi-
tal-trabalho com ganhos para ambas as partes.

Ao mesmo tempo, e de forma cocrente, o Estado deve
reduzir 2 sua participagdo reconhecidamente excessiva na
economia, desencadeando a privatizagio de empresas sob
seut controle, dentro de regras que privilegiem a colocagio
de agbes junto aos empregados dessas emp e garan-
tam o acesso de investidores interessados, inclusive de
investidores estrangeiros, em termos de participagdo mino-
ritaria. E fundamental, neste sentido, que os debates sobre
a ordem econdmica ¢ social, presentemente travados na
Assembiéia Nacional Constituinte, convitjam para a ado-
3o de um modelo que contemple as transformagdes aqui
sugeridas, de forma a abandonarmos detinitivamente 0s
entraves histéricos que, a0 longo dos anos, nos tém conde-
nado ao atraso.

Como parte de um projeto amplo, o processo de
conversio da divida em capital de risco tem, portanto,
peso relativo suficiente para absir alternativas ¢ tavorecer
o desenvolvimento econdmico brasileiro dentro de um
sistema capitalista efetivamente moderno. Nao obstante,
ele deve estar sujeito aos principios gerais desse projeto ¢
de forma compativel com tais principios, contribuir para a
melhoria do quadro asfixiante de curto prazo, subjacente a
situagao do Balango de Pagamentos.

O presente projeto de conversio da divida em capital
de risco foi elaborado dentro desses principios, 20 mesmo
tempo em que buscou privilegiar as solug3es, via mercado,
e, portanto, mais dgeis e cficientes.

As Condigbes de Conversio da Divida

Os resultados da balanga comercial brasileira nos
meses de abril e maio sdo indicativos de que a meta de um
superdvit de USS 8 ou USS 9 bilhdes, neste ano, ficou
menos distante, sobretudo ap6s as medidas adotadas den-
tro do Plano Bresser,

No entanto, mesmo que o saldo da Balanga Comer-
cial atinja tais cifras, ainda assim haverd um hiato signifi-
cativo de tecursos para o fechamento do Balango de
Pagamentos, neste ano. De fato, com base nas projegdes
iniciais do Banco Central, que consideravam um superavit
comercial de US$ 8 bilhdes, podia-se prever a necessidade
liquida de novos recursos da otdem de US$ 4,5 bilhdes,
além dos recursos que ndo seriam dispendidos em fungio
da decretagdo da moratéria até o final do ano (US$ 4,3
bilthdes). O comportamento dos juros no mercado interna-
cional neste ano, no entanto, leva a revisio para cima das
estimativas do rotal de juros devidos em 87, elevando a
necessidade de novos recursos para algo em torno dos US$
S bilhdes. Adicionalmente, deve-se considerar que os in-
vestimentos diretos liquidos, ao contrdrio dos US$ 350
milhdes de saldo previsto, tém apresentado uma saida
liquida de recursos, que no primeiro trimestre ji alcangava
USS 50 milhdes e que poderd chegar préximo aos USS 115
milhdes estimados para 1986, até o final do ano. Isto
significaria uma diferenga de USS 500 milhSes em relagio
ao saldo inicialmente projetado para esta conta, ¢ uma
ampliagio da necessidade de novos recursos.

A situagdo é ainda agravada pelo reduzido nivel das
reservas cambiais do Pais, tornando delicada a posigio
brasileira na negociagio da divida externa, e de dificil
sustentagdo manter, por Jongo tempa, a atual situagio de
moratéria.

Resta a0 Pais a alternativa de apresentar um plano
mais amplo de solugio do impasse, que pode incluir o
pagamento de metade dos juros devidos aos bancos priva-
dos, a conversio em capiral de risco da outra de, bem

pagal dos servigos da divida externa, nos
termos em que até aqui foi negociado.

Cabe, portanto, definir as condigdes dentro das quais
o processo de conversio da divida serd desencadeado,
tendo em vista a necessaria mediagdo entre os interesses
nacionais ¢ dos investidores estrangeiros.

Dentro dessa concepsao, o processo de conversio,
para lograr éxito, deverd contemplar um acordo entre as
partes, que estabeleca quanto de juros ¢ quanto de princi-
pal da divida serdo, em cada caso, objeto de convers3o,
satisfazendo o interesse nacional de minorar a pressio de
curto prazo sobre o balango de pagamentos provocada
pela remessa dos juros, e o interesse dos credores interna-
cionais, que naruralmente preferem continuar a receber os
juros e, adicionalmente, diminuir seu comprometimento
representado pelo principal da divida.

A Exigéncia de Investimeata Novo ¢ o Desagio no Merca-
do Secunddrio ds Divids.

A ex;\iéncia de ingresso de capital novo associado 3o
processa de conversio de divida em investimento, presente
em diversas propostas ja encaminhadas a0 governo, pode
constituir-se em desnecessirio complicador para a pronta
implementagdo do projeto de conversdo. O saldo negative
que registramos nesta conta, no balango de pagamentos,
reflete a escassa ateatividade que as peespectivas da econo-
mia brasileira exercem, atualmente , sobre o 4nimo do
investimento externo. Naturalmente, na medida em que a
economia emergir da crise atual, os ingressos de investi-
mentos do Exterior serio normalmente restabelecidas.
Portanto, para viabilizar rapidamente um programa de
conversio de divida, € conveniente liberar o investidot
externo da exigéncia de aportes de recursos novos. Tais
recursos tenderio a fluir de forma voluntiria tdo logo as
perspectivas de nossa economia voltem 2 atrair os investi-
dores internacionais. Quando isto ocorrer, j4 nio serd
mais preciso atribuir prioridade a0 projeto de conversdo

da divida.

E existéncia de um 4 dario para a divida
brasiléira, onde o investidor estrangeiro pode comprar
com dessgio o direito de investir no Brasil, caso the seja
permitida a conversdo, colabora no sentido de viabilizar o
processo de conversio. O io funciona como um
INCentivo a0 novo investimento, com a vantagem de ndo
tepresentar qualquer nus para 2 economia brasileira, j3
que é o detentor original da divida que abre mao desse
diferencial.

Desta forma, no sentido de se viabilizar a conversdo,
hd 2 idade do l da Carta-Circulac w
1.125, que impede a conversdo, via cessio de crédito, nio
cabendo, adicional h proposta que impli
a anulagio da 8 p da pelo desagio dos
titulos de divida brasileira no mercado secundério.Remes-
sa de Dividendos ¢ Repstriagio dos Investimentos

Um ganho importante do processo de conversio de
divida ¢ pecmitido pela diferente natureza dos rendimentos
produzidos pelo capital de risco que, 20 contririo dos
juros, s6 se realizam mediante a obteng3o de bons resulta-
dos do projeto em que foram investidos. Decorre dai a
freqilente reinversdo de lucros, de forma a observar-se que
o fluxo de remessas sobre o estoque do capital investido
diretamente no Brasil tem sido historicamente inferior 20
permitido por lei (12% 20 ano), e as taxas de juros sobre o
total de empréstimos exrernos.

Desta torma, a factivel esperar que as remessas de
lucros produzidos pelos investimentos que poderdo ser
efetuados, via conversio de divida, nio deverdo gerar
pressoés sobre o balango de pagamentos brasileiro, ndo
existindo, portanto, em principio, a necessidade de limites
diferentes dos j4 existentes para estas remessas.

Nio ob deve-se iderar alguma restrigdo no
que se refere especificamente 3 repatriagio do capital
investido, levando-se em conta os prazos e condigdes de
exigibilidade da divida a ser convertida, que sugerem uma
caréncia de pelo menos dez anos.

O Risco de Desnacionalizagio

Quanto 3o eventual risco de desnacionalizagdo asso~
ciado a um projeto de conversdo da divida , vale ressaltar
que j4 existe uma regulamentagio da entrada de capital
estrangeiro nos diversos setores da economia nacional. De
qualquer forma, em deferminados casos a exigéncia de
uma participagao minoritdria do capital estrangeiro € con-
digHo suficiente para prevenir qualquer ameaga de desna-
< izagio em setores ¢ iderados estratégicos em ter-

‘como um acerto com os credores oficiais qué permita a

rolagem dos pagamentos devidos, este ano, ao FMI e a0

mos da preservagio de seu controle aos interesses nacio-
nais.

capital de

Entendemos que, quanto aos investimentos realizados
através do mercado de agdes em Bolsa ou balcdo, o risco
de desnacionalizagdo é praticamente nulo. Com efeito, a
quase totalidade dos titulos negociados no mercado brasi-
leiro sdo preferenciais, portanto, sem conferir direito 2
Farricipa;io na administragdo das empresas. De oufro
ado, as regras de negociagio de lotes de agdes que impli-

ue transferéncia de controle aciondrio sdo bastante rigi-
gss, sendo impraticivel tal operagio sem o controle dos
6rgaos reguladores do mercado. Consideramos importan-
te, POTET, QUE O TECUCSAS EXTLINAS Gue Possam eventwal-
mente ingressar, via mercado de agdes, devam sujeitar-se
ao mais amplo disclosure, visando naturalmente evitar
distorgdes sobre a formagao dos pregos.

Para os investimentos realizados sob a forma de com-
pra de participagdo em empresas fechadas, entendemos ser
desejivel que os ingressos sejam canalizados para a efeti-
vagio de investimento produtivo e estejam preferencial-
mente associados & abertura de capital da empresa para o
piiblico.

Formas de Conversdo da Divida: Companhias de Investi-
mentos ¢ Privatizagio de Empresas Estatais

Sob que formas os conversores da divida — credores
originais ou ndo — irdo organizar-se para efetuar investi-
mentos no Brasil é uma questdo que vem sendo bastante
discutida ultimamente. Infelizmente, algumas das propos-
tas {4 existentes 1ém sido acanhadas no que se refere ao
modelo de conversdo, via de regra, tothido pela preocupa-
¢i0 excessiva em criar restrigdes quando o importante £,
ao contrdrio, criar facilidades ao ingresso de capitais que
se envolvam efetivamente em financiar investimentos ou
expandir os negécios no mercado de capitais.

Embora ndo se Jeva descartar, em principio, nenhum
instrumento de captagdo de recurso, ¢ tundamental que o
critétio para a escotha da estratégia principal de conver-
sdo, contemple a agilidade operacional e a auséncia de
buracracia e de restrigbes desnecessdrias, no sentido de
viabilizarmos prontamente um esquema de conversio de
divida suficientemente vantajoso para ambas as partes.

A possibilidade de formagio de empresas sob a forma
de companhias de investimento, com a participagdo exclu-
siva de capitais estrangeiros, pode ser a estratégia mais
adequada para a implementagao desse projeto. Ao mesmo
tempo em que dd Iigerdade de administragdo aos conver-
sores da divida, a formagdo de tais empresas — que
participariam de empresas nacionais, privadas ou cstatais,
através do mercado de a¢Bes ou diretamente — ndo impe-
diria quaisquer controles considerados importantes para o
sucesso do plano de conversdo. Além disso, essas empresas
seriam uma alternativa vantajosa, inclusive, para os pe-
quenos credores do Exterior, que ndo tém condigdes de
efetnar, isolada ¢ diretamente, investimemos de risco no
Pais, pela auséncia de uma estrutura operacional prépria
em territrio brasileiro.

Finalmente, cabe considerar que a experiéncia inter-
nacional com relagdo 3s companhias de investimento em
capital de risco € muito bem-sucedida. Sem ¢ interesse em
participagdo majoritaria, foram estas empresas que finan-
ciaram o deslanche da indiistria de tecnologia de ponta,
como o caso do setor de informdtica nos Estados Unidos.

Para o investimento realizado sob a forma de compra
de participagio em empresas de capital fechado, seria
desejdvel que a empresa objeto do investimento viesse a
abrir sen capital. Em contrapartida, as companhias de
capital de risco teriam liberdade para investimentos em
quaisquer setores. Alguma vantagem “especial pode ser
concebida, ainda, para as companhias que invistam em
empresas exportadoras.

No mercado de a¢des, o investimento dessas compan-
nhias deve limitar-se a posigOes minoritarias no caso espe-
cifico de aquisigdes (E:O agdes ordindrias. Nao haveria
limites para as agdes preferenciais, ¢ estaria aberta a
possibilidade de investir em quaisquer empresas, no mer-
cado primdrio ou secunddrio.

Ao lado das companhias de capital de risco, o desen-
cadeamento de um processo de privatizagio de empresas
estatais que viabilize a aquisi¢do de participagdes por
investidores estrangeiros constitui outra importante inicia-
tiva dentro do presente projeto de conversdo da divida.

O programa de privatizagio deve priorizar a venda
das agdes, hoje em poder do Estado, das empresas estatais
com os maiores niveis de endividamento externo. O langa-
mento de novas agdes como forma de alterar mais lenta-
mente o controle aciondrio dessas empresas pode ser uma
alternativa, nos casos em que a quantidade de agbes a ser
transferida ao setor privado mostrar-se incompativel com
2 sua capacidade de absorgdo, 0 que ¢ dado conjuntural-
mente pela situagido do mercado de ages.

Para as empresas estatais de capital fechado (como é o
caso da Vasp, por exemplo), o langamento de novas agGes
através de um underwritting deve ser obrigatdrio, cofmo
forma de garantir a eqiiidade de acesso dos diversos
segmentos do setor privado 2 oferta de agdes,

I'iSCo

‘0 programa de privatizagdo ndo teria, no entanto,
como nico objetivo, a abertura de oportunidades de
aplicagdes para o capital estrangeiro dentro do processo de
conversio, na verdade, o'sen ponto fundamental estatia no
fortalecimento do setor privado frente a0 Estado e, sabrgn
tudo, na ampliagdo da base social do capitalismo b}asilcl-p
ro. Desta forma, do total de agdes a serem colocat &
mercado, deve-se destinar parte para colocagdo em¢oAdr?
¢des privilegiadas aos empregados da empresa emigsQuAy
seja através de um parcel o do pag 0 na.aguisisy
530 de agdes, seja através da awibuigho de uma bonifica:
¢ especial para essas agdes. Uma possibilidade cofit¥eti
para viabilizar a colocagao de agdes junto aos emprégados
das empresas seria a implementagdo de um progratha;des
capitalizagdo, do tipo Procap, utilizando. recursos, gy
BNDES e — enquanto existir ~— do FND, orientadg para
financiar a compra de agdes por patte dos empregddott B

A colocagio de ages das empresas estatais.deve,
ainda, destinar uma parcela para venda a investidoresy
estrangeiros, via conversdo de divida, ¢ o restante deygsfe
vendido no mercado. Finalmente, com o objetivo de 82,
‘rantir uma efetiva pulverizagio das agbes em'mio§
Hiblico, seriam estabelecidos limites para aquisigatdip&ro
“1ma mesma instituicdo ou pessoa fisica. Observagids 3
“sais: Formas de Conversao iara Residentes no Pajs. ¢,dq
] Ao que foi exposto, cabe ainda acrescentar que, ao
“ado do processo de conversio da divida por ndo rE8dER="
Ys no Pais, vinculado exclusivamente ao investimento
¥ rodutivo — diretamente ou através do mercado de agdes
o~ outra alternativa poderia também ser considerada,
l‘)(_clusivamcnrc para residentes: a compra de divida brasi-
“ira no mercado secunddrio e a sna internalizagio, com o
'bietivo de efetuar o cancelamento do registro de diyi
Mato a instituigdes estrangeiras, o pagamento de diyida
Muta a institnigdes nacionais, ou simplesmente, pagatd-
Quirir bens ou ativos financeiros emitidos por estas i Su-
Micdes, R

A possibilidade de conversagio de divida por residen-
tes complementaria a proposta quanto as formas de con-
Vearsdo cfa divida, permitindo, de um lado, o acesso das
ennpresas nacionais a0 desagio negociado- no mepeadog
se:cunddrio, ¢ abrindo, de outro lado, a oporrunigsde de
inicernalizagio de divisas aplicadas, hoje, fora dg Pais?.

ESQUEMA PROPOSTO PARA CONVERSAS i
DA DIVIDA EXTERNA EM CAPITAL DE R
ANPECTOS GERAIS
Paircela da Divida Passivel de Conversdo :
Juiros e Principal. A negociagdo com os credores exténos
eny; 1987 deve propor a conversio de parte dos juro
Ppaigdveis neste ano.
Velumes Méximos de Conversdo por Periodo
O Banco Central deve definir limites para os volumeg
mensais de conversio tendo em vista as metas de expgnsid
da base monetdria ¢ as necessidades da balanga d¢ paga
mentos. ERs
Qutros N
1. Sem exigéncia de capital novo por unidade de.capitaf
convertido. i
2. Permissdio para conversio de divida adquirida
cado secundario. fpn]
3. Permissdo para investidores ndo residentes ade& i
agGes de empresas estarais a serem privatizadas.
FORMAS DE CONVERSAO PARA
INVESTIDORES ESTRANGEIROS
ESPECIFICACAQ i
FORMAS DE APLICACAO
1. Criagio de Companbhias de Investimento
- Investimento em empresas de capital fechado.
. Programa de abertura de capital . i
- Liberdade para investimentos em quaisquer se(of;ﬁ c
prioridade para os projetos de exportagio. )
- Mercado de Agbes sl
. Participagdo Minoritdria em agdes ordinarias. SentHiiTHy
em agdes preferenciais. I8
. Librrdade para investit no mercado primdrio ou secundé%"
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10 € am quaisquer empresas, r
2. Priyatizagio de Empresas Estatais ) g
- Programa de venda ou langamento de agdes de e "ﬂsa&‘

estatajs com grande endividamento externa: « F
« Parte para investidores externos via conversio 3
- Parte para empregados s
- parte pulverizada no metcado.

FOR-\:AS DE CONVERSAO PARA 3
RESINENTES NO PAIS ;
ESPECIFICACAD
iioihtqs_nﬁ APLICACAO
C-en“lz;SJan de Direitos de Conversdo em leildes do Banc
- C . .
Finenelamento do registro de divida com Instituigad
- Pagapitas Intcrn{aclnonfixs. .
do Nadento de divida junto ao Sistema Finaneeiro Priva
. Aquig©nal

QuigOr

- Anlici630 de Bens.

Aplic:Ys . . .

- "¢30 em Ativos Financeiros.

¥

B> -

TSy




