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* 1. E incontestavel que a conver-
sdo da divida externa em capital de
risco pode constituir um dos fatores
fmportantes para restabelecer o
equilibrio da nossa econmia, como
tizm sido reconhecido pelas mais al-
tas autoridades do Pafs, inserindo-
se,.mecessariamente, em qualquer
projeto de negociagdo da divida ex-
, sem prejuizo de outras férmu-
las complementares.
++=2. As experiéncias realizadas, no
passado, foram casuisticas e relati-
vamente timidas, ndo oferecendo um
Qquadro juridico geral préprio e eficaz
para atender os investidores. Justifi-
€a-se, assim, que, apds a decisédo de
instituir a moratéria, sejam concebi-
dos ihstrumentos criativos-para a
transformacgao da divida em investi-
mentos.
- 3. Em tese, a conversao, consti-
tuindo uma forma de refinanciamen-
fo sem desembolso, atende aos inte-
resses do nosso pais, pois diminui a
divida externa e € aceitavel para a
maioria dos nossos credores, que as-
8im transformam créditos considera-
dos de longa recuperagio em ativos
rezis (acOes de empresas em funcio-
fdamento), além de resolver proble-
mas formais, como os decorrentes do
nao recebimento dos juros que, em
determinadas legislagOes, importa
em sérias repercussdes no balanco
dos bancos, que fizeram emprésti-
mos ao Brasil.

4. As normas que foram estabele-
cidas para 0 encaminhamento de re-
eursos para a bolsa, por intermédio
das sociedades de investimentos
criadas especialmente para este fim,
n2o deram todos os resultados espe-
rades e a atual experiéncia dos fun-
dos brasileiros no Exterior parece al-
cangar dimensoes modestas, embora
sendo altamente relevante pelo seu
efeitg de demonstracdo, pois resta-
belecé a credibilidade econdmica do
Pais.

« 5. Os recentes estudos da CVM
abrem, assim, importantes canais
entre o nosso mercado de capitaise o
de outros paises e, especialmente, o
dos Estados Unidos. As experiéncias
ora em vias de realizagio poderao ser
repetidas no Japao e na Europa,
atendendo-se a crescente internacio-
nalizacdo do mercado de titulos.

. 6. Por outro lado, o recente pro-
nunciamento do presidente da Repu-
blica no sentido de consagrar uma
nova politica industrial, com liberda-
de de aplicac&o do capital estrangei-
ro no Pais, dentro dos limites fixados
ém lei e desde que ndo subsidiado,
representa importante contribuicdo
parafs redefinicdo da nossa posi¢éo
no plano 1ntemac onal e até para a
solucio do problema da divida ex-
terna.

~ 7. No mundo da crescente inter-
dege ndéncia entre as nagdes, no qual
a malor poténcia mdt.stnal — o0s Es-
tades Unidos — necessita do apoio
dos demais paises ricos, para manter
a estabilidade monetéria, néo é mais
possivel estabelecer uma politica au-
tarquica de economia fechada. As-
sim sendo, a “abertura dos portos”
decidida pelo governo brasileiro, que
brecerva 0S nossos interesses e a se-
guranga nacional, abre perspectivas
para uma nova fase de desenvolvi-
mento do Pais, ensejando a viabili-
¢ade de investimentos estrangeiros,
gom a conversao parcial da divida
éxterna em capital de risco, sob a
forma de joint-ventures.

. 8. As manifestagdes do empresa-
riado e da imprensa confirmam o in-
teresse despertado pela posicdo cla-
ra e inequifvoca assumida pelo chefe
¢e Estado em matéria que estava
#endo objeto de decisdes casufsticas,
gbrindo-se, assim, agora, um novo le-
gue de alternativas para a negocia-
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¢do internacional, que O Brasil vai
reiniciar com os seus credores e com
os préprios governos estrangeiros.

9. A conversdo da dfvida externa,
ou de parte substancial da mesma,
vai permitir que a transformemos em
capital de risco, encentrando férmu-
las criativas e adequadas para que o
investimento permaneca no Pais e
seja compensado pelos dividendos
correspondentes aos lucros realiza-
docs, em vez de receber os juros do
empréstimo.

10. Embora algumas operagdes
isoladas tenham sido realizadas, a
conversio da dfvida n&o chegou a ser
institucionalizada, no Brasil, ao con-
trario do que ocorreu no México, por
exemplo, onde se multiplicaram ra-
pidamente as transformacdes de em-
préstimos em investimentos, ense-
jando, outrossim, a criagéio das pla-
taformas de exportagéo as quais alu-
diu o presidente da Republica. Tam-
bém néo alcancamos os altos percen-
tuais de conversédo que foram obti-
dos no Chile, num sistema de com-
pleta liberdade de transformagéo da
divida em capital de risco.

11. Assumem também relevan-
cia, neste contexto, as manifestagdes
recentes do primeiro-ministro espa-
nhol, em visita ao Brasil, que, embo-
ra de formagéo socialista, reconhe-
ceu que o capital estrangeiro “oxige-
na a economia do pafs” e se interes-
sou pela converséo dos créditos dos
bancos espanhéis em investimentos.

12. Finalmente, o Ministro da Fa-
zenda j4 admitiu a importancia da
conversao como meio de reabrir o
diglogo com os nosscs credores, evi-
tando assim a necessidade de pedir
novos empréstimos.

13. Dois argumentos tém sido
suscitados, sem maiores fundamen-
tos, contra a capitalizacéo da divida
externa, o primeiro alegando que se
trata de um fator inflacionério e o
segundo nele vislumbrando um risco
de desnacionalizag@o das empresas
brasileiras. (Gazeta Mercantil de 27 e
28.6.1987).

14. Quanto ao primeiro aspecto
cabe salientar, inicialmente, que a
emissao de cruzados cortespondente
acs valores em moeda estrangeira
depositados em nosso pafs deve
ocorrer, tanto no caso de transforma-
¢fo da divida em investimento, como
na propria hipétese de dinheiro novo
(new money), que venha a ingressar
no Pafs. Por outro lado, a conversédo
devers obedecer a uma programacéo
racional resultante da sua prépria
natureza. Efetivamente, a cronologia
dos investimentos é tanto do interes-
se do investidor, quanto das empre-
sas nacionais beneficidrias e do pré-
prio governo. Assim sendo caber§,
tao-somente, as autoridades compa-
tibilizar as conversdes — como tam-
bém o eventual ingresso de dinheiro
novo — com a politica monetéria, o
que nio apresenta maiores dificulda-
des em comparacdo as ja existentes
no contexto em que vivemnos.

15. No tocante & desnacionaliza-
¢8o dos setores bésicos da economia
brasileira, ndo devera ocorrer, espe-
cialmente dentro dos limites em que
sejam criadas condi¢des adequadas
para a conversio da divida, ensejan-
do uma sistemética prépria, que se
impGe no caso.

16. Na realidade, a converséo po-
de ser realizada de trés formas distin-
tas: a) em empresas ja existentes ou
que venham a ser criadas no Pais e
que sejam controladas por estrangei-
ros; b) mediante a utiliza¢édo de fun-
dos ou sociedades de investimentos
que adquirem agdes diversificadas
em Bolsa; ¢) em empresas brasileiras
sob a forma de joint-ventures, na

ual o comando se mantenha nacio-
nal e o capital estrangeiro participe,
mediante a subscrigdo de agoes pre-
ferenciais, sem direito de voto, defi-

nindo-se em acordo de acionistas o
modo de convivéncia das partes.

17. Na conversao direta, nao ha
desnacionalizacdo dentro dos limites
em que se aumenta o capital de uma
empresa que ja é estrangeira. No ca-
so de sociedades ou fundos de inves-
timentos, os principios da diversifi-
cacéo também n&o ensejam um risco
de desnacionalizago, ja existindo le-
gislagdo e regulamentagio especiais
sobre a matéria, que estdo sendo
aprimoradas.

18. O que parece mais importan-
te, como frente nova de desenvolvi-
mento a ser criada, dentro do espiri-
to do discurso do presidente da Re-
publica, € a terceira forma, ou seja, a
joint-venture sob forma societéria,
na qual a empresa nacional absorve
0 capital estrangeiro, para alcangar
novas dimensdes e poder atender aos
desafios econdmicos internos e inter-
nacionais, até mesmo para fins de
exportacdo. A desnacionalizagc3o se
evita, em tais hip6teses, mediante a
criacdo de um regime legal préprio,
que deve ser aplicado a essas empre-
sas binacionais.

19. Em todos os paises que pre-
tenderam internacionalizar uma par-
te de sua economia, inclusive recen-
temente, na Inglaterra, que organi-
zou 0 maicr mercado internacional
de acles, surgiram legislagdes espe-
cificas para que a liberdade assegu-
rada ao capital estrangeiro se com-
patibilizasse com a legislag@o local,
ensejando técnicas e instrumentos
adequados para que os principios
enunciados no plano da politica in-
dustrial ndo ficassem perdidos no
plano meramente programatico, sem
resultados préticos.

20. Como, em geral, a legislacdo e
regulamentacdo internas nio con-
tém previsdo adeqguada para as em-
presas binacionais, torna-se necessa-
ria a elaboracgdo de uma sistematica
juridica prépria que, sem aiterar o
regime do capital estrangeiro, nem
conceder-lhe subsidics ou incenti-
vos, regulamente a sua atuag@o no
plano interno. Do mesmo modo gque
institucionalizamos um sistema le-
gislativo e regulamentar préprio pa-
ra as empresas criadas na éarea da
Sudene e que demos um enguadra-
mento prérpio a binacional Itaipu,
cabe estabelecer uma formulagdo ju-
ridica adequada para as companhias
nas quais a participag¢ao estrangeira
for decorrente da conversao da divi-
da. No fundo, trata-se de adaptar ao
capital de risco normas de repasse ja
existentes no tocante a utiliza¢do no
Pais dos empréstimos externcs.

21. Efetivamente, a legislagéo
prépria sobre empréstimos e finan-
ciamentos garante, atualmente, a
correcdo cambia! aos credores exter-
nos, mesmo no caso de repasse inter-
no des seus créditos, de tal modo que
0 usudrio final dos mesmos devera
fazer o pagamento do débito em
moeda estrangeira. Por cutro lado, o
regime tributério também incentiva
os estrangeiros a manter o seu capi-
tal sob a forma de empréstimo, em
vez de participac¢éo acionéria. Trata-
se de velhos preconceitos da ncssa
legislacdo, que sempre beneficiou o
credor, em detrimento do acionista

“mesmo Nno plano interno, impondc-

se, agora, a equiparagao das duas si-
tuagoes.

22. Existe atualmente um hiato
entre a nossa legislag@o sobre ¢ regi-
me do capital estrangeiro e 2s nor-
mas societérias e fiscais que ndo cui-
dam da situagéo especial do acionis-
ta estrangeiro, cujo investimento de-
correu de converszo e que se coloca
num plano intermediério entre a par-
ticipacédo acionéria pura e o emprés-
timo, tanto mais que deve permane-
cer, durante longo tempo, no Pais, a
fim de ser mantido o equilfbrio do
nosso balango de pagamentos.

Tribunsis

Aspectos juridicos da converséo da d

23. Na realidade, o banqueiro es-
trangeiro que se transforma em in-
vestidor, de modo transitério ou per-
manente, necessita basicamente de
uma garantia de corregio cambial e
da nao tributagdo dos seus efeitos . A
| grande vantagem dos empréstimos
sobre as participag¢des acionérias,
que existe neste momento, é a garan-
tia da manutengao do vaier da moeda
estrangeira, mesmo quando os crédi-
tos externos sio repassados ou
transiormados em cperagdes inter-
nas, na forma da Resolugdon° 63 e da
legislagao subseqiiente. O conceito
de repasse e a caracterizacdo das
.operac¢des [inanceiras internacionais
‘por acesscriedade (operagdes inter-
nas decorrentes de repasse de em-
préstimos externos) fizeram com que
0 legislador e os tribunais abando-
nassem as formula¢des meramente
Juridicas, para dar tratamento pro-
prio aos recursos oriundos do Exte-
rior, quande repassados no Pais, in-
dependentemente do tipo de opera-
¢ao com eles realizada no Brasil. Foi
assim, por exemplo, que se admitiua
utilizagdo dos recursos externos em
operacoes internas de arrendamento
mercantil com correcdo cambizl. (1)

24. Por outro lado, os imperati-
vos econdmicos levaram a adminis-
tracdo a admitir, em determinados
casos, operagdes mistas ou bifaces,
envolvendo elementos do financia-
mento e da venda, como ocorreu no
caso de sale and sale back da Coque-
ria e do péatio de carvéo de Tubaréo,
numa operacdo que foi considerada
como compra e promessa de venda
'pelos financiadores japoneses e co-
mo contrato financeiro de emprésti-
mo pela empresa brasileira.(2)

25. Acresce que, atualmente, as
técnicas mais recentes est@o multi-
plicando as operacdes hibridas, que
aproximam o financiamento da par-
ticipagao acionéria, tais como as de-
béntures conversiveis em acbes ou
com participacdo nos lucros e as
agdes conversiveis em debéntures.

26. A atual dificuldade encontra-
da para adaptar o direito a crise de-
corrente das dimensdes da divida ex-
terna consiste na necessidade de
aplicar aos investimentos a serem
feitos em nosso pais, pelos banquei-
ros estrangeiros, principios analogos
aos vigentes em matéria de emprésti-
mo e financiamento. Nao se trata de
uma pretensdo absurda, pois o inves-
tidor tem o seu capital estrangeiro
devidamente registrado no Banco
Central, na sua moeda de origem, na
forma da Lei n° 4.131 e é normal que
ele ndo pretenda correr, nas opera-
¢Ses de investimento em capital, o
risco cambial, limitando-se a aceitar
.0s riscos negociais.

27. Acresce que o Banco Central
considera os investimentos deccr-

ras situacGes hibridas, tanto assim
que n#do permite a saida do capital de
risco durante o pericdo em gue o em-
préstimo deveria ter sido mantidono
pais. H4, pois, no caso, uma simbiose
de empréstimo e de investimento,
que niao se pode desconhecer e que
constitui um dos frutos do chamado
“direito da crise”
| 28.0 descompasso entre o direi-
to e a economia fez com que nao se
estendessem, inicialmente, no plano
juridico, aos investimentos, as nor-
mas ja existentes em relagéo aos em-
préstimos e consistentes com a pré-
pria sistematica do registro de capi-
tal estrangeiro, que assegura ao cre-
dor ou investidor a atualizagéo do
seu crédito ou investimento e a con-
seqliente possibilidade de remessa
com a corre¢gdo cambial. Essa exten-
séo é, alids, coerente com a Lei n°
4.131 e dela devia necessariamente
decorrer.

29. Sendo a corre¢ao cambial um

elemento Gtil e necesséario para que o

rentes de conversio como verdadei-
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ivida externa

bangueiro estrangeiro possa trans-
formar o seu crédito em investimen-
to, as medidas a serem tomadas no
plano legislativo — e até por decreto-
lei — seriam no sentido de se criar
um regime juridico prépric para as
empresas que contassem com inves-
timentos estrangeiros decorrentes
da convers@o, do mesmo modo que
as estabeleceu uma sistematica es-
pecial para as empreésas que gozam
dos incentivos fiscais. Deve haver
uma decisdo politica prévia, que ca-
be ao governo, de generalizar este
regime para todas as hip6teses ou de
s¢ admiti-lo, caso a caso, ou de acor-
do com determinadas normas ou sal-
vaguardas da economia nacional
previamente estabelecidas.

30. O primeiro principio seria a
admissdo de fixagao de dividendo
que representasse um percentual so-
bre o valor corrigido do investimento
estrangeiro, de acordo com o que
constasse nos registros do Banco
Central. Assim, por exemplo, permi-
tindo a lei, sem exacerbagao de caré-
ter fiscal, que o investidor possa
transferir anualmente, para o seu
péais de origem, 12% do valor do in-
vestimento, admitir-se-ia que os es-
tatutos da sociedade pudessem ga-
rantir, aos seus acionistas preferen-
ciais estrangeiros, um dividendo de
12% do respectivo investimento
atualizado de acordo com a variacao
da moeda em que foi feito. Tal regi-
me poderia ser aplicado a agdes de
tipo especial, que seriam as agdes
decorrentes da conversdo e que esta-
riam — como, alids, ja estdo — sujei-
tas a um regime especial no tocante
a sua alienacdo e a repatriagdo do
capital por elas representado.

31. Por outro lado, para fins fis-
cais, as acdes decorrentes de conver-
580 poderiam ser avaliadas em todas
as operagdes, de acordo com o valor
registrado no Banco Central, ou seja,
considerando-se a corre¢éo cambial
como fiscalmente neutra, em virtude
da prépria natureza da operacéo,
néo sendo tributada a eventual dife-
renga entre a corregdo cambial e a
correcédo monetaria.

32. Essas medidas facilitariam,
sobremaneira, a conversao da divida,
cabendo salientar que os beneficios
fiscais ja foram utilizados no passa-
do, para este fim. Em relagéo a Re-
ceita Federal, ndo haveria prejufzo,
pois, atualmente, a tributagéo nio
alcanc¢a o banqueiro estrangeiro que
recebe o principal corrigido cambial-
mente no caso dos empréstimos in-
ternacionais e de seus repasses in-
ternos.

33. Mesmo prevendo que, em al-
guns casos, viessem a haver promes-
sas futuras de recompra das agdes
decorrentes da conversao, assim
mesmo o efeito sobre a d{vida exter-
na seria imediato e criar-se-ia um no-
vo movimento de inversdo de capi-
tais estrangeiros em nosso pafs, nu-
ma base negociada, quando nos ulti-
mos anos se verificou um valor de
repatriamento superior ao dos in-
gressos de recursos externos. Have-
ria, assim, no setor, uma verdadeira
“reverséo de expectativas”.

34. Em alguns paises a legislagio
dificulta a conversdo dos créditos
dos bancos credores, mas, em tais
casos, seria possivel a constituicao,
pelos mesmos, de empresas especia-
lizadas para este fim, como parece
que ja estio sendo criadas, pelos
bancos japoneses, ou outros meca-
nismos analogos, e haveria até como
cogitar de negociagéo dipiomética
internacional, para facilitar a obten-
¢éo de solugdes adequadas durante o
perfodo de transigdo que estamos
atravessando. Nos Estados Unidos,
as instituigdes financeiras que nao
sa@o consideradas como bancos co-
merciais podem realizar a conversao
que s6 é vedada aos bancos de depo-

sito. A solugao atualmente dada con-
siste na transferéncia dos ativos (cré-
ditos a serem convertidos) dos ban-,
cos comerciais para outras mstttul-,.
¢oes financeiras do mesmo grupo’
Por outro lado, a prépria linha: de.
demarcagao entre os bancos comer-
ciais e as demais institui¢des finany
ceiras estd se tornando mais fluida
nos Estados Unidos e existe tendén:
cia da Federal Reserve de asseme-
1har os regimes juridicos de ambos.

35. A nova legisiagdo especifiea
para as empresas binacicnais, da
qual cogitamos, poderd ser per
nente ou ter um caréter emergen te;
justificando-se que seja, inicialmens
te, fixado um prazo para a sua vigén+
cia, como por exemplo vinte anos,
perfodo que corresponde 20s prazos
a}&nejados na reestruturagdo da di?
vida. §

36. Descendo a maiores minii=
cias, as acles preferenciais decorren
tes de conversao, n&o deveriam estazs
sujeitas a algumas das regras da lei
societéaria, devendo ser fixada uma
proporc¢éo maior do que a atualmen-
te vigente entre as agdes ordinarias €
preferenciais sem voto além de se«
rem eventualmente afastadas as nors
mas que concedem o direito e voto
aos acionistas preferenciais em cer;
tas situagdes, como o néo pagamenq
to dos dividendos durante trés anos:
Pensamos que, em vez da atual nor-
ma que admite o dobro de agbes pre-
ferenciais em relagédo s ordindrias,
poderiam, no caso de conversio, as
preferenciais representar 80% do ca-
pital social e as ordindrias 20% do~
mesmo. SO

37. Na realidade, h4a uma siste-
maética jurfdica nova a ser criada pa«
ra permitir que a conversdoseja uma,
escolha racional, pois a legisla¢agwi-
gente esta a privilegiar nos aspectos!
acima referidos (corre¢do cambial e
respectivo regime tributario) os em-
préstimos em relacio ao capital de
risco, quando o Pais precisa é do in<
vestimento que cria a riqueza, au-
menta a produ¢éo e multiplica os’
empregos e complementae mcentxva.
0 comércio internacional.

38. A conversio se reveste da"
maior importéancia para alguns seto
res de atividades como, por exemploy
as concessdes de obras piblicas, que.
acabam de merecer do Governo uma
nova regulamentacgio (3) gue permi-
te a sua utilizagdo em grande escala;
superando as dificuldades decorren-
tes da legislagdo anterior. Trata-se,
na realidade, da realizagao, por partl-
culares, de verdadeiros servigos pi-
blicos, que poderdo contar com a uti+
lxzacéo de eapitais estrangeiroes, sen-
do, todavia, a construgdo das obrase
a manutencéo dos servigos da res-
ponsabilidade exclusiva de empre~
sas nacionais.

39. No plano da privatizacdo, es-
sas novas formas de colaboragéo, en~
tre 0 Estado e os partxculares au-
mentam a eficiéncia dos servigos
blicos e garantem custos operacio-
nais menores, fortalecendo, outros~
sim, a L’llc!a.tl va privada nacional. A
utilizaczo de recursecs externos para.
a construgéo de obra, no sistema de
concessao, tem a vantagem de ndo.
ser inflacionéria, pois garante, no fus
turo, a remuneracfio do capital es-
trangeiro pelos préprios usuarios dos
servigos, criando uma situacgdo de’
autofinanciamento que néo afeta o
“déficit pablico”.

40. Por outro lado, a reahzaqéo
das obras tem efeito multiplicador
sobre a produgio nacional, permitin-
do, outrossim, ultrapassar as dificul-
dades decorrentes de cerios gargalos,
de estrangulamento da economia na- Jl
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