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O pronunciamento do Presidente da Repú-
blica no sentido de consagrar uma nova poli-
tka industrial, com liberdade de aplicação do 
capital estrangeiro no País, dentro dos limites 
fixados em lei e desde que não subsidiado, 
representa importante contribuição para a re-
definição da nossa posição no plano interna-
cional e até para a solução do problema da 
dívida externa. 

No mundo da crescente interdependência 
entre as nações, no qual a maior potência 
industrial — os Estados Unidos -- necessita 
do apoio dos demais países ricos, para manter 
a estabilidade monetária, não é mais possí-
vel estabelecer uma política autárquica de 
economia fechada. Assim sendo, a nova 
"abertura dos portos" decidida pelo Governo 
brasileiro, que preserva os nossos interesses e 
a segurança nacional, abre perspectivas para 
uma nova fase de desenvolvimento do País, 
ensejando a viabilidade de investimentos es-
trangeiros, com a conversão parcial da dívida 
externa em capital de risco, sob a forma de 
joint-ventures. 

As manifestações do empresariado e da im-
prensa confirmam o interesse despertado pela 
posição clara e inequívoca assumida pelo 
Chefe de Estado em matéria que estava sendo 
objeto de decisões casuísticas da burocracia. 

A conversão da dívida externa, ou de parte 
substancial da mesma, vai permitir que a 
transformemos em capital de risco, encon-
trando fórmulas criativas e adequadas para 
que o investimento permaneça no País e seja 
compensado pelos dividendos corresponden-
tes aos lucros realizados, em vez de receber os 
juros do empréstimo. 

Embora algumas operações isoladas te-
nham sido realizadas, a conversão da dívida 
não chegou a ser institucionalizada, no Bra-
sil, ao contrário do que ocorreu no México, 
por exemplo, onde se multiplicaram rapida-
mente as transformações de empréstimos em 
investimentos, ensejando, outrossim, a cria-
ção das plataformas de exportação às quais 
aludiu o Presidente da República. 

Assumem também relevancia, neste contex-
to, as manifestações convergentes do Primei-
ro-Ministro espanhol, em visita au nosso país, 
que, embora de formação socialiata. reconhe- 

ceu qiiko àft3ifál etiungeiro oxigena a econo-
mia do País e se interessou pela conversão 
dos créditos dos bancos espanhóis em investi-
mentos no Brasil. 

Finalmente, o Ministro da Fazenda já admi-
tiu a importância da conversão como meio de 
reabrir o diálogo com os nossos credores, evi-
tando assim a necessidade de pedir novos em-
préstimos. 

Dois argumentos têm sido suscitados, sem 
maiores fundamentos, contra a capitalização 
da dívida externa, o primeiro alegando que se 
trata de um fator inflacionário e o segundo 
nele vislumbrando um risco de desnaciona-
lização das empresas brasileiras. 

Quanto ao primeiro aspecto, cabe salientar, 
inicialmente, que a emissão de cruzados cor-
respondentes aos valores em moeda estran-
geira depositados em nosso país deve ocorrer, 
tanto no caso de transformação da dívida em 
investimento, como na própria hipótese de 
dinheiro novo (new money) que venha a in-
gressar no País. Por outro lado, a conversão 
obedece a uma programação racional que re-
sulta da sua própria natureza e da cronologia 
dos investimentos e é tanto do interesse do 
investidor, quanto das empresas nacionais be-
neficiárias e do próprio Governo. Assim sen-
do, cabe, tão-somente, ás autoridades compa-
tibilizar as conversões — como também o 
eventual ingresso de dinheiro novo — com 
a política monetária, o que não apresenta 
maiores dificuldades em comparação com as 
já existentes no contexto em que vivemos. 

No tocante à desnacionalização dos setores 
básicos da economia brasileira, não deverá 
ocorrer, especialmente dentro dos limites em 
que sejam criadas condições adequadas para 
a conversão da dívida, ensejando uma siste-
mática própria, que se impõe no caso. 

Na realidade, a conversão pode ser realiza-
da de três formas distintas: a) em empresas já 
existentes ou que venham a ser criadas no 
País e que sejam controladas por estrangei-
ros; b) mediante a utilização de fundos ou so-
ciedades de investimentos que adquiram 
ações diversificadas em Bolsa; c) em empre-
sas brasileiras sob a forma de joint -venture, 
na qual o comando se mantenha nacional e o 

// capital estrangeiro participe, mediante a subs- 
crição de ações preferenciais, sem direito de 
voto, definindo-se, em acordo de acionistas, o 
modo de convivência das partes. 

Na conversão direta, não há desnacionaliza-
ção dentro dos limites em que se aumenta o 
capital de uma empresa que já é estrangeira. 
No caso de sociedades ou fundos de investi-
mentos, os princípios da diversificação tam-
bém não ensejam um risco de desnacionali-
zação, já existindo legislação especial sobre a 
matéria, que deve ser aprimorada. 

O que parece mais importante, como frente 
nova de desenvolvimento a ser criada, dentro 
do espírito do discurso do Presidente da Re-
pública, é a terceira forma, ou seja, a joint-
venture sob forma societária, na qual a em-
presa nacional absorve o capital estrangeiro, 
para alcançar novas dimensões e poder aten-
der aos desafios económicos internos e inter-
nacionais. A desnacionalização se evita, em 
tais hipóteses, mediante a criação de um regi-
me legal próprio, que deve ser aplicado a es-
sas empresas binacionais. 

Em todos os países que pretenderam inter-
nacionalizar uma parte de sua economia, in-
clusive recentemente, na Inglaterra, que or-
ganizou o maior mercado internacional de 
ações, surgiram legislações específicas para 
que a liberdade assegurada ao capital estran-
geiro se compatibilizasse com a legislação lo-
cal, ensejando técnicas e instrumentos ade-
quados para que os Princípios enunciados no 
plano da politica industrial não ficassem no 
plano meramente programático, sem resulta-
dos práticos. 

Como em geral a legislação e regulamenta-
ção internas não contêm previsão adequada 
para as empresas binacionais, torna-se neces-
sária a elaboração de uma sistemática jurídi-
ca própria que, sem alterar o regime do 
capital estrangeiro, nem conceder-lhe subsí-
dios ou incentivos, regulamente a sua atuação 
no plano interno, como, aliás, já se fez, há 
longos anos, no Brasil, no tocante à utilização 
de recursos externos na área financeira. No 
fundo, trata-se de adaptar, ao capital de ris-
co, normas de repasse já existentes no tocante 
à utilização, no País, dos empréstimos exter-
nos. 

Efetivamente, a legislação própria sobre 
empréstimos e financiamentos garante, atual- 

nalização 
mente, a correção cambial aos credores exter-
nos, mesmo no caso de repasse interno dos 
seus créditos, de tal modo que o usuario final 
dos mesmos deverá fazer o pagamento do dé-
bito em moeda estrangeira. Por outro lado, o 
regime tributário também incentiva os es-
trangeiros a manter o seu capital sob a forma 
de empréstimo, em vez de participação acio-
nária. Trata-se de velhos preconceitos da nos-
sa legislação que sempre beneficiou o credor, 
em detrimento do acionista, mesmo no plano 
interno, impondo-se, agora, a equiparação das 
duas situações. 

Existe atualmente um hiato entre a nossa 
legislação sobre regime do capital estrangeiro 
e as normas societarias e fiscais, que não cui-
dam da situação especial do acionista estran-
geiro, cujo investimento decorreu de conver-
são e que se coloca num plano intermediário 
entre a participação acionária pura e o em-
préstimo, tanto mais que deve permanecer 
durante longo tempo no País, a fim de ser 
mantido o equilíbrio do nosso balanço de pa-
gamentos. 

Impõe-se, assim, a urgente elaboração de 
uma legislação específica que permita, no ca-
so, a realização do investimento em ações pre-
ferenciais destituídas de direitos políticos, 
sem limites ou relação com o capital nacional 
votante, ou em proporção maior do que a 
atualmente admitida (que é de dois terços de 
preferenciais para um terço de ações ordiná-
rias), fazendo-se, outrossim, a adequada adap-
tação do direito societário e tributário às nor-
mas vigentes no tocante à legislação sobre 
registro e remessa de capital estrangeiro, co-
mo ocorreu no caso de investimentos em Bol-
sa. 

Sem a criação dos mecanismos técnico-jurí-
dicos específicos, o capital estrangeiro só virá 
a se converter em participações nas empresas 
que já estão sob o seu controle ou, eventual-
mente, em investimentos na Bolsa, não ense-
jando a fecunda simbiose entre a empresa na-
cional e o capital estrangeiro necessario para 
a realização dos grandes empreendimentos do 
interesse do nosso país, aos quais aludiu o 
Presidente da República. 
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