Normas inteligentes para conversdo da

Ha meses que se reclamava
uma definicdo das autoridades
brasileiras quanto as novas re-
gras para transformacédo de em-
préstimos em capital de risco,
que, além de impulsionarem os in-
vestimentos internos, deveriam
constituir uma das pecas funda-
mentais para uma negociacdo
ampla da divida externa com os
bancos internacionais. As autori-
dades monetarias preferiram es-

perar até que fosse concluido um
~~acordo provisério com os credo-
es e a sua prudéncia é justificada
~pela aprovacio, nesta semana, de
‘um projeto inteligente, capaz de
‘ser bem acelto interna e externa-
mente.

No plano interno, as novas
normas tém o grande mérito de
_,afastar os temores de que a con-
“versdo de empréstimos em inves-
-.timentos diretos levasse a um pro-

..cesso acentuado de desnacionali-
zacdo da economia. O Conselho
“~Monetario Nacional (CMN ) esta-

“.beleceu que a conversdo s6 sera
“autorizada nos casos em que nio
..estiver em jogo o controle das em-

mpresas nacionais. O que se objeti-
=va € que, com a participacdo mi-

'“noritaria de capitais estrangeiros,

as empresas brasileiras, a par do
aporte de tecnologia, possam rea-

lizar os investimentos de que o

Pais tanto carece. Os cruzados ge-

rados, como estd perfeitamente

claro, s6 poderdo ser aplicados

em novos projetos ou no aumento

da capacidade produtiva de em-

greendlmentos ja aqui instala-
0S.

Outro mérito indiscutivel das
regras aprovadas pelo CMN é que
asremessas dos capitais resultan-
tes da transformacdo de emprés-
timos, a titulo de retorno ou ganho
de capital, s6 serdo autorizadas
depois de transcorrido um periodo
de doze anos. Enquanto isso, tais
recursos ficardo depositados no
Banco Central.

Em nossa opinido, portanto,
perde inteiramente sentido o pro-
jeto de resolucdo aprovado na Co-
missdo de Sistematiza¢ao, que ve-
da a transformacio de emprésti-
mos em investimentos, que se ba-
seou justamente nas suspeitas de
desnacionalizacdo ou de que a
conversdo provocasse uma Ssan-
gria de divisas. O que se espera,
portanto, € que o projeto de reso-
lu¢do venha, em conseqiiéncia, a
ser re]eltado pelo plendario da As-

sembléia Nacional Constituinte,
se a ele for submetido.

Sob o ponto de vista externo,
as normas estabelecidas apresen-

~tam também vantagens com rela-

cdo as de outros paises. O governo
brasileiro, como seria de esperar,
pretende apropriar-se de uma
parcela do desagio com que sdo
negociados titulos ou parcelas da

divida brasileira no exterior.

Mas, embora esse desagio seja
hoje calculado em torno de 50%,
ndo foi fixada uma percentagem
determinada para o valor a con-
verter. Isso sera feito através de
leildes, cujas normas serdo ainda
divulgadas pelo Banco Central e
que se destinam a dar mais flexi-
bilidade as negociagoes.

Outro atrativo é a possibilida-
de de processar a conversio atra-
vés de fundos cujos recursos se-
rio aplicados no mercado de
ac¢oes. Tais fundos, naturalmente,
oferecem maior diversidade de
opcao aos investidores estrangei-
ros, devendo atrair principalmen-
te aqueles com menos conheci-
mente ou contato com o mercado
brasileiro. Mas também nesse ca-
so o governo teve o cuidado de
evitar que as aplicacoes levem &

desnacionaliza¢cdo. Nenhum fun.
do de conversdo poderd manter
em carteira mais de 5% do capital
votante ou 20% do capital total de
uma unica empresa.

O novo regulamento nio dei-
Xxa de levar em consideracdo as
implicacoes monetarias das con-
versoes -de empréstimos, sejam
parcelas do principal, sejam ju-
ros, em investimentos de risco.
Através de tais operacdes, recur-
sos em doélares, congelados no
Banco Central, se transformario
em cruzados a serem injetados na
economia, o que sera feito de
acordo com a programacio mone-
taria a ser tracada para o proxi-
mo ano. Dependendo do volume
de recursos objeto de conversio, 0
Banco Central, para evitar um ex-
cesso de liquidez, podera vir a ser
obrigado a puxar para cima as ta-
xas de juro sobreos titulos ptiblicos.

Este, porém, deve ser encara-
do como um expediente a utilizar
apenas em determinadas oca-
sioes. O ideal é que o governo cor-
te os seus gastos, de modo a aco-
modar o afluxo de recursos decor-
rentes da conversdo, o que atua-
ria também no sentido de favore-
cer a privatizacdo da economia.
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