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Rio — Apesar da proibi-
¢ao de se converter divida
externa em capital de ris-
co, tal como esta no ante-
projeto da Constituinte, as
empresas, o0 mercado acio-
nario como um todo e a pro-
pria. Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) conti-
nuam aguardando a sinali-
zacao favoravel do Gover-
no para implantacio de um
mecanismo para poder re-
duzir o onus da divida ex-
terna.

A responsavel pela Supe-
rintendéncia de Desenvol-
vimento de Mercado na
CVM, Elizabeth Garbayo,
afirma que, ao contrario do
que muitos pensam, a con-
versao nao ¢ suficiente pa-
ra solucionar a questio da
divida externa. Ela lembra
que as Filipinas, por exem-
plo; 56 deverao ter conver-
tido 400 milhdes de dolares
entre o ano passado e o fi-
nal de 1987. Isso numa divi-
da que chega hoje a 27 bi-

Ihpes de dolares. No Chile, -

por exemplo, pais que dis-
poe atualmente de -um me-
canismo de conversio dos
mais eficazes, a expectati-
va é de que se converta cer-

. ca.de 2 bilhdes de dolares,
ou-seja, 10 por cento do to-
tal dos débitos.

Para Elizabeth Garbayo,

a ‘grande preocupacio do
Brasil deve ser a de elimi-

nar os entraves a conver-.

s&o, procurando buscar ex-
periéncias acumuladas em
outros paises e que aten-
dam as necessidades das
empresas brasileiras, hoje
avidas por novas formas de
financiamento. Por tudo is-
s0, a CVM enviou, ha cerca
de dois meses, a0 ministro
da Fazenda, Bresser Perei-
ra, um parecer sobre as ex-
periéncias de conversar
em outros paises, alertan-
do' também para os riscos
que- essa conversdo pode
trazer & economia brasilei-
ra.

A stperintendenté de de-
senvolvimento do mercado
da CVM lembra que, desde
1962, a legislacao sobre in-
vestimentos diretos previa
a conversao de divida su-
jeita a autorizacao do Ban-
co’Central. Em meados de

1984, no entanto, o BC deci- .

diu restringir esse progra-
ma. Com a carta circular
n?<1125, limitou-se, entdo, a
cofiversao exclusiva entre
erfipresas— no €aso, ma-
triz e subsidiaria — e a con-
versao dos créditos origi-
nais-em participacao socie-

taria. Assim, a conversao
deveria obedecer ao prazo
original da divida e o cre-
dor deveria comprometer-
se a ndo passar adiante a ti-
tularidade dos investimen-

; tos.

Um dos modelos aprecia-
dos pela CVM foi o das Fili-
pinas, dividido em dois seg-
mentos. Um para investi-
mentos em setores priori-
tarios (“‘Schedule” II), que
ndo implica contrapartida
de dinheiro novo e com in-
vestimentos realizados ao
longo de 10 anos com uma
taxa de servico cobrada pe-
lo BC de 5 por cento do total
aplicado. Durante os trés
primeiros anos, a repatria-
¢ao é proibida e ja no quar-
to ano, esta autorizada a
remessa de 20 por cento do
capital aplicado, sem limi-
tes para a remessa de divi-
dendos. Assim, a partir do
segundo ano, pode haver li-
quidacdo do investimento
ou transferéncia de partici-
pacao societaria.

Ainda dentro do modelo
filipino, estad previsto o
‘““‘Schedule’’ 111 ou o progra-
ma para setores nao priori-
tarios, onde a taxa de servi-
cos chega aos 10 por cento
do total aplicado e se exige
a contrapartida de entrada
de 10 por cento do total da
divida em dinheiro novo
sem repatriamento duran-
te cinco anos. Do sexto ano
em diante, ha permissao,
entdo, para repatriar 20
por cento do capital até o
décimo ano. Os dividendos,
no entanto, ja podem come-
car a ser remetidos desde o
quarto ano a contar da data
da conversao.

Ja no modelo mexicano,
0 prazo de conversiao € de
12 anos e os recursos deve-
rao ficar no pais até 1998.
Neste programa, a conver-
sao esta restrita aos credo-
res e investidores estran-
geiros, explica Garbayo.
Um acordo entre o credor,
o devedor e 0 Governo per-
mite que se defina, por
exemplo, o grau de essen-
cialidade (ou prioridade)
dos investimentos. A partir
dai é que se aplica um des-
conto de zero a 25 por cento
da divida para que a con-
versido seja realizada. No

- México se permite ainda a

conversao direta, a cesséo
para participacio societa-
ria e a conversao para em-

. presas nao devedoras. De

um total de 55 bilhdes de
dolares, o Pais ja tera con-
vertido, até o final deste
ano, algo em torno de 800
milhées a 1 bilhdo de dola-
res, afirma Garbayo.



