Desnacionalizacao dificulta
conversao da divida externa

Aylé-Salassié

A desnacionalizacdo da em-
presa brasileira e o excesso de
liquidez s@o os dois pontos mais
dificeis de serem contornados no
projeto de conversio da divida
externa em investimento interno,
examinado, em conjunto, pelo
consultor-geral da Republica,
Saulo Ramos, e pelo Banco Cen-
tral.

O proprio entusiasmo do
presidente Sarney em atrair o
capital estrangeiro para o Brasil,
via conversdo, parece ter se
arrefecido um pouco, depois de
ouvir as ponderacdes técnicas do
Banco Central e as de ordem
politica do seu consultor e dos
partidos da Alian¢a Democratica.

Mas, apesar das dificuldades
encontradas para dar uma con-
formacao final a proposta bra-
‘sileira de conversido da divida, o
ministro Bresser Pereira, da
Fazenda, espera apresenta-la em
Washington, aos credores do
Brasil, ja a partir do préximo dia
24, como uma das formas nao-
convencionais de encaminhamen-
to.

Ja existe dentro do Governo
um consenso de que a economia
brasileira tem condicbes de ab-
sorver, no minimo, US $ 2 bilhdes
da divida anualmente, montante
que, considerado um desagio
médio de 30% — com Onus, em
termos de valor de mercado, para
o credor e o devedor —, represen-
taria, do ponto de vista contabil,
uma amortizacdo nos encargos

gerais da d1v1da no exercicio de
US$ 2,6 bilhdes, ou mais se o
total da conversao for maior.

O Governo esta com problemas
também para definir as priori-
dades desses investimentos.
Além dos programas de capi-
talizacdo, via bolsas de valores,
privatizacdo de empresas es-
tatais, ja incluidos, como alter-
nativas no projeto, original,
agora também as pequenas e
médias empresas estdo vendo na
conversdo da divida uma saida
para sua crise de liquidez.

Desnacionalizagao

Defensor da conversdao e um
dos funcionarios do grupo de es-
tudo do Banco Central que
trabalha no assunto, o economista
Antonio Carlos Monteiro entende
que o governo brasileiro precisa
precaver-se do risco da desna-
cionalizacao da economia. «A
participacdo minoritaria em em-
presas nacionais seria deszjavel e
deveria até ser estimulada, mas a
transferéncia do controle de em-
presas nacionais para estran-
geiros precisaria ser evitada», diz
em estudo.

Por essa razao, observa, «as
conversdoes serdo examinadas
caso a caso pelo Banco Central»,
que, por outro lado, devera con-
siderar as restricdes legais e

regulamentares que protegem
determinados setores da eco-
nomia,

Explica ele que o problema da
desnacionalizacao refere-se par-
ticularmente a conversao pela via
direta, pois a converséo por inter-
meédio dos fundos de investimen-

to tem restricoes proprias, nao
sendo admitida a compra de mais
de 5%no capital votante e de 20%
do capital total de cada empresa,
0 que torna impraticavel a des-
nacionalizacao.

Expansao monetaria

De acordo com o economista
Antdnio Carlos Monteiro, o
processo de desnacionalizacao
podera ser controlado também
pela fixacao de tetos mensais de
controle da expansao monetaria,
através de uma progracéo e uma
acompanhamento compativel.

Do ponto de vista inflacio-
nario, estd sendo considerado
ainda uma contragdo dos pa-
gamentos da divida externa do
setor privado e do setor publico,
que deixarao de necessitar de
refinaciamentos, a partir do
momento que se tiver uma ex-
pansdo monetaria provocada e
sob controle.

Desagio

Independentemente das conse-
quéncias para credores e deve-
dores, observa Antonio Carlos
Monteiro, ha uma enorme 'expec-
tativa em torno da conversao de
parte da divida brasileira em
capxtal de risco interno, mas é
preciso que o Governo, antes de
ficar as regras da converséo, que
virdo seguidas de condi¢oes, mas
também de oportunidades de
ganhos e até de subsidios, pre-
cavenha-se do problema da li-
quidez que passarao a oferecer,
por exemplo, os titulos brasi-
leiros, variavel de perspectivas
imponderaveis, e que se definira
apos o inicio das operacoes.



