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Ainda é cedo para apresentar
aos credores internacionais uma
proposta concreta de conversido da
divida em capital de risco no Pais.
Este é o pensamento. do ministro
da Fazenda, Luiz Carlos Bresser
Pereira, que embarca nesta terca-
feira para os Estados Unidos, on-
de, juntamente com os seus prin-
cipais assessores, mantera con-
tatos com autoridades econdmicas
e, possivelmente, com banqueiros
norte-americanos a quem apresen-
tara o seu Plano de Controle
Macroeconémico e também o Novo
Cruzado.

De acordo com o assessor para
Assuntos Internacionais do Minis-
tério da Fazenda, embaixador
Rubens Barbosa, o ministro Bres-
ser Pereira ndo levara nesta via-
gem nenhum plano de conversao,
pois estes primeiros contatos ser-
virdo apenas para preparar o
caminho a negociagdo da divida
externa brasileira que, a¢ final de
mar¢o, atingiu US$ 112,7 hilhoes,
com crescimento de 2,2% no tri-
mestre, de acordo com dados do
Banco Central.

Mesmo sem uma proposta con-
creta, 0 ministro ja tem em maos
algumas alternativas de conversac,
que vém sendo estudadas com
«cautela», diante das discussoes

sobre a desnacionalizagdo da
economia. O governo pretende
criar salvaguardas que estabe-

le¢am limitagdes ao capital estran-
geiro, a partir de estudos que estéo
sendo feitos pela Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM), do
Ministério da Fazenda, e pela

Diretoria da Area Externa do Ban-

co Central.
Formulas

A Comissdao de Valores Mo-
biliarios (CVM) vem trabalhando
em trés formulas de conversao da

divida em investimentos. A pri-
meira delas é a compra pura e sim-
ples dos créditos dos credores, com
ou sem posse de controle acio-
nario; «observadas as leis em
vigor». Esta alternativa Permite a
conversdo direta da divida por
meio da compra dos créditos pelo
investidor aos bancos credores.
Permite também a conversio
mediante a compra ou associa¢do
de capitais com empresas nacio-
nais, sem qualquer restricio para
que os investidores possam ad-
quirir o controle de industrias,
obedecendo a legislacdo em vigor
no Pais. Esta proposta inclui ainda
a criagdo de um sistema de leildo
dos créditos a serem convertidos
sob a regulamentacdo e adminis-
tracao do Banco Central.

A segunda férmula de conver-
sdo em estudo pela CVM ¢ a for-
macgio de carteiras administradas
juntamente com a implementa¢io
dos fundos de investimentos. Es-
tas duas medidas possibilitariam a
aplicacdo dos recursos gerados pela

- conversao da divida nas bolsas de

valores. No caso dos fundos de in-
vestimento, o dinheiro convertido
em cruzados ndo poderia ser re-
metido posteriormente ao exterior.
O investidor, neste caso, s6 podera
negociar nas bolsas de valores in-
ternacionais o valor da cota que
possui, segundo as regras do Fun-
do Brasil.

Por ultimo, a CVM estuda a
constituicdo de sociedades de in-
vestimento para projetos espe-
cificos, as' chamadas «venture
capital». A proposta € a de que as
sociedades de investimento cons-
tituam «joint-ventures» para 0s
projetos a serem implementados,
mas isso ndo significa que elas
terdo participacdo no capital es-
trangeiro para projetos especificos.
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Limitacoes
A conversdo da divida atual-
mente é permitida através da Carta
Circular n° 1.125 do Banco Cen-
tral, que limita a conversdo aos
bancos credores. A carta nao es-
tende a possibilidade de converséo
a  terceiros, restringindo-a aos
donos imediatos do crédito, ao con-
trario do que desejam os bancos in-
ternacionais. Isso significa que um
bom credor, hoje, ndo pode vender
seu crédito a uma empresa interes-
sada em investir no Brasil.

O Brasil ja converteu US$ 3
bilhdes de divida externa em ca-
pital de risco entre 1977 e 1986,
segundo dados da Superintendén-
cia de Desenvolvimento de Mer-
cados da CVM., Este ano ja foram
convertidos US $ 45 milhdes, sendo
US $ 25 milhdes pela Internacional
Finance Corporation (entidade
ligada ao Banco Mundial), que
trocou dividas por acdes da
Klabin; US$ 15 milhdes pelo Mid-
dland Bank, que usou os recursos
para constituir o Midbank de In-
vestimento, em associagdo com o
Bamerindus e a Mendes Junior; e
US$ 5 milhGes pelo Banco de
Toquio, que aumentou sua par-
ticipagéo na filial brasileira.

As alternativas que vém sendo
estudadas por orientacdo do minis-
tro Bresser Pereira visam a mi-
nimizar os riscos de desnaciona-
lizacdo da economia, tendo em vis-
ta que hoje é muito barato investir
no Brasil. Outra preocupacao do

‘ministro é o fato de que o processo

de converséao poderia trazer de vol-
ta a inflacdo descontrolada a partir
da expansio da base monetaria
(emissédo de cruzados). O Governo
teria que cobrir os investimentos
com a emissdo de titulos, o que
gera inflacéo e elevagio dos juros.



