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Ap6s longos meses de espera,em
«que o Pafs perdeu numerosas oportu-
:nidades de reduzir sua divida exter-
na e estimular os investimentos es-
trangeiros, 0 Conselho Monetario
‘Nacional aprovou uma resolucéo que
permite a conversdo da dfvida exter-
Tna de médio e longo prazo em capital
de risco. A leitura do texto aprovado
pelo-CMN deixa a curiosa impressdo
de que a resolu¢do ¢é relativamente
liberal, ou:mais liberal do que se es-
peraria, embora contenha excesso de
restricdes., Mas a liberalidade logo
tropeca niima séria exigéncia inicial:
a transformacéo da divida em bénus,
-a famosa “securitizacéo”, que depen-
dera de acordo com os bancos credo-
fes, sem O qual nos parece dificil efe-
tlva:fse 0. processo de conversao.

O primeiro obstdculo, o ministro
.da Fazenda encontrou-o em seu pré-
prio partido. Com efeito, alguns
membros do PMDB, obstinando-se
na linha-do nacionalismo suicida,
pretendem incluir na Constituicio a
proibi¢cdo da conversdo da divida em
capital-de risco. Ndo nos parece ma-
téria-constitucional uma deciséo co-
mo essa, que uma simples portaria
do Banco Central poderia ter oficiali-
zado (tal era o regime anterior) e &
‘qual se'quis dar certa solenidade ob-
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jetivando-a em resolucdo sanciona-
da pelo CMN. Néo se pode admitir
que alguns integrantes da Assem-
bléia Nacional Constituinte venham
a barrar a marcha normal da econo-
mia simplesmente porque a Consti-
tuicdio, que s6 entrard em vigor nos
primeiros meses de 1988, poderi es-
tabelecer limites para a conversao.

Infelizmente, a resolucéo apro-
vada coopera com esses deputados
inconscientes que tratam de impedir
a solucéo do dramaético problema da
divida externa. Com efeito, o gover-
no deixou claro, no texto da resolu-
¢é0, que seu objetivo principal é fa-
vorecer ao maximo a transformacao
da divida em tftulos de longo prazo e
juros fixos. Sabe-se que esse objetivo
depende de acordo com os bancos
credores, que terdo de aprovar tal
regime, que rompe com ¢ principio
da igualdade de condic¢des entre os
credores. Se nao se assentir em modi-
ficar este principio, ndo existirdo os
bonus, sem 0s quais é impossivel
converter a divida em capital de ris-
co. Deste modo, embora o texto em
questdo pareca liberal, opde-se um
sério obstéaculo & sua efetivacéo.

A resolucéo aprovada ndo com-
porta fécil interpretacéo e sua anali-
se completa néo pode ser feita ime-

diatamente. O exame, ainda que su-.

perficial, desse texto complexo, mos-
tra serem excessivas as restrigdes
impostas a tal operacéo, que deveria
ser estimulada, muito embora se de-
va reconhecer que o texto aprovado
é bem melhor do que o de alguns
projetos divulgados no passado.
Entre as mudancas favordveis
deve-se ressaltar que a conversio po-
der4 abarcar tanto o principal como
0s juros, a0 passo que projetos ante-
riores s6 se reportavam aos juros a
vencer. O prazo de permanéncia, no
Brasil, das quantias convertidas foi
fixado em 12 anos (ndo mais em 15
anos), e parece-nos bastante razoa-
vel. Segundo a resoiucéio, poderdo
ser estabelecidos limites para a re-
messa de lucros e dividendos, se bem
que teria sido melhor estabelecer
desde ja tais limites, para que o in-
vestidor conhec¢a as regras do jogo.
S#o oferecidas diversas opgdes para
aplicacéo do resultado da converséo,
desde investimentos diretos para
construgdo de novas unidades, ou
ampliac¢éo da capacidade instalada,
até aplica¢des em fundos de agdes.
Além disso, procura-se estimular
aplicacdes nas empresas do setor pa-
blico (que certamente nio surtiréo o
efeito esperado). .
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Passemos as restrigdes que con- :
sideramos exageradas. Ainda que o -
sistema de leildo possa ser necessé- :
rio para garantir certo controle mo- !
netario, julgamos que a reserva de .
50% para ¢ Norte e o Nordeste é des- :
medida. Os investidores, que j4 esta-
rido perdendo parte dos beneficios, ;
decerto néio se inclinardo a fazer apli- ;
cagdes em regides onde néo hd mer-
cado nem infra-estrutura adequada.’
Os limites setoriais que o Banco Cen- -
tral podera fixar, em funcéo da con-
Jjuntura, ndo estimulardo nem mes- :
mo os mais ativos dos investidores. ;
Por outro lado, néo entendemos por
que as empresas que tiveram de efe-
tuar remessas nos Ultimos 36 meses
devam ser alijadas do sistema de
conversdo: as mais interessadas sédo, .
sem. divida, as que melhor conhe-
cem o Pals, e que podem remeter
para o Exterior os ganhos de capital.

N#o cremos (supondo resolvida a -
questdo dos bdnus) que va ser muito
grande o movimento de converséo,
que o proprio governo queria, alias,
lmitar a dois bilhdes de délares por
ano. E 86 podemos lamentar néo ser
malis liberal esse regime, que poderia
aliviar o Brasil da presséo externa e
atralr investimentos com efeitos
multiplicadores.
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