A esperado acordo e Constituinte

Fredy Krause

O projeto de regulamentacdo da
conversdo de parte da divida exter-
na em investimentos de risco no
Pais, que o governo pretende en-
caminhar ao Congresso Nacional,
estd na dependéncia de dois fa-
tores: o fechamento de um acordo
em torno da divida que o Brasil
tem com os bancos credores inter-
nacionais privados {em torno de
US$ 70 bilhdes de uma divida
global de US $ 109 bilhdes) ea con-
clusdo do texto da nova Consti-
tuicdo brasileira, particularmente
no que tange ao tratamento a ser
dispensado futuramente ao capital
estrangeiro e a remessa de lucros.

O governo ja estabeleceu os
principios basicos que deverédo ser
observados na conversdo. O minis-
tro do Planejamento, Anibal
Teixeira, resume-os em trés topi-
cos: 1) a conversdo ndo deve signi-
ficar a simples transferéncia de em-
presas das mdos de proprietarios
brasileiros para novos donos es-
trangeiros, porque isto caracte-
rizaria uma desnacionalizagdo da
economia; 2) os recursos da con-
versdo devem ser investidos
prioritariamente na implantacdo de
novos empreendinentos e na am-
pliacdo dos ja existentes; e 3) estes
empreendimentos devem ser vol-
tados prioritariamente para a ex-
portacdo.

Trunfo

A conversdo de parte da divida
em investimentos é um dos trunfos
que o governo pretende usar na
renegociacio da divida com os
banqueiros internacionais priva-
dos. Como ela pode representar,
para os credores, a conversdo de
uma divida impagavel num inves-
timento rentavel, ou na sua trans-
feréncia para o setor produtivo
privado {dependendo de mudancas
na legislacdo brasileira), o governo
propde-se, em sua proposta formal
de renegociacdo aos bancos, a con-
ceder prioridade de conversdo
aqueles credores que converterem
seus créditos com o Brasil em
bonus. Os bdnus figuram entre os

instrumentos que o Brasil esta
propondo aos banqueiros para es-
pacejar no longo prazo o vencimen-
to de sua divida externa. Na etapa
seguinte, o credor poderia conver-
ter os bonus em investimentos de
risco.

Indutor

Foi pelo fato de que o governo
quer utilizar a conversio como in-
dutor a transformacdo de parte da
divida em bénus que o projeto de
sua regulamentacdo acabou nas
maéos do consultor do Ministério da
Fazenda para Assuntos da Divida
Externa, Ferndo Bracher, um dos
principais negociadores brasileiros
com os bancos privados. O projeto
j4 percorreu a Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM), que elaborou o
texto inicial, e pelo Banco Central,
que o aperfeicoou.

Constituinte

O proprio Ferndo Bracher disse
na ultima quarta-feira, antes de
embarcar para uma nova rodada de
negociacdo da divida com o comité
assessor dos bancos privados, em
Nova lorque, que o projeto esta
indefinido e depende dessas ne-
gociagoes.

Embora Bracher e também o
ministro da Fazenda, Luiz Carlos
Bresser Pereira, afirmem que o
projeto independe da conclusdo
dos trabalhos da Assembléia
Nacional Constituinte, em outros
setores do governo, como a Se-
cretaria de Planejamento (Seplan),
isto é tido como fundamental. Por-
que da defini¢do das regras para o
tratamento do capital estrangeiro e
da remessa de lucros para o ex-
terior dependera a vontade maior
ou menor de investir no Palis,
premissa basica para a concreti-
zacdo da conversédo.

Obstaculos e duvidas

O maior obstéculo hoje existen-
te na legislagdo brasileira a conver-
sdo da divida em investimentos ¢
que s o préprio banco credor pode
fazer o investimento. N&o pode
repassa-lo a um empresério estran-
geiro para ele aplicar o crédito no

Brasil. O vice-presidente do Ins-
tituto de Planejamento Econémico
e Social (Ipea), Geraldo Alencar,
afirma que isso impede muitos in-
vestimentos porque o empresario
do setor produtivo conhece melhor
que o banqueiro as oportunidades
existentes no mercado produtivo.
Por isso, ele espera que o projeto de
regulamentag¢éio  solucione este
problema.

‘Duvidas

Ainda existem duvidas sobre a
melhor forma de proceder a con-
versdo, se através de investimen-
tos diretos ou se pelas bolsas de
valores. A conversdo via bolsas
causa muitos temores. Porque a
cotacdo das acgdes estd muito
abaixo de seu valor real, Com isso,
seria facil ao capital estrangeiro
adquirir o controle de empresas
nacionais a pre¢o quase simbdlico.
O Banco Central, no entanto, ainda
ndo abandonou a idéia da bolsa.
Pensa em limitar a compra de
acdes no esquema de conversdo a
20% do capital das empresas
nacionais.

Onde e quem

De outra parte, o governo tera
que decidir onde converter. A idéia
¢ canalizar os investimentos para
regides onde possam induzir o
desenvolvimento, como o Nordeste
e Centro-Oeste, e em setores caren-
tes de investimentos, porém que
oferecam perspectivas de expor-
tacdo.

Para ndo se tornar empecilho, a
nova legislagdo s6 deve estabelecer
principios, na concepg¢do de asses-
sores do ministro do Planejamento.
Eles acham que o governo deve
criar uma comissdo incumbida de
decidir sobre os investimentos a
luz da nova legislacdo, mas com
suficiente flexibilidade para dar
solucdes caso a caso.

Ha divergéncias entre o Minis-
tério da Fazenda e Banco Central,
de um lado, e a Secretaria do
Planejamento, de outro, sobre a
¢apacidade de absorgdo de inves-
timentos no Pais via converséo.



