Maior flexibilidade para a conversdo -

Em sua primeira reunio realiza-
da sob a presidéncia do ministro
Maflson da Né6brega, o Conselho Mo-
netario Nacional tomou véarias deci-
sbes destinadas a aprimorar o meca-
nismo da economia do Pafs. O hor4-
rio de funcionamento dos bancos foi,
finalmente, uniformizado e, com is-
80, resguardado da interferéncia dos
prefeitos. As resolugdes atinentes
aos produtores rurais mostram gue o
governo reconhece as dificuldades
que estes enfrentam. A decisdo mais
importante, porém, foi a de modifi-
car as normas referentes & converséo
da divida externa em capital de ris-
¢o, que, ganhando maior flexibilida-
de, deverdo incrementar as opera-
cOes.

No tocante ao horério dos ban-
cos, a indefinicdo do governo havia
dado margem a uma indevida intro-
missdo dos prefeitos (como a que
ocorreu em Campinas), que afetavac
custo operacional dos estabeleci-
mentos de crédito. O CMN fez bem
em regulamentar a matéria, muito
embora a fixacdo de horérios dife-
rentes, segundo a importancia dos
municfpios, ndo seja medida plena-
mente satisfatéria. Doravante os
bancos poderéo, pelo menos, contro-
lar melhor seus custos, sem sujeitar-
se ao critério arbitrério das autorida-
des de cada municipio.

As decisdes atinentes 2 situacgéo
rural, fundadas na pertinente exposi-
¢éo de motivos apresentada pelo mi-
nistro da Agricultura, atestam que o
governo compreende as justas rei-
vindicagbes dos produtores e que a
agricultura merece atencéo especial
das autoridades monetarias.

As modifica¢gées que seriam in-
troduzidas na Resolucéo n¢1.416, pu-
blicada em novembro, eram aguar-
dadas com grande ansiedade. As ex-
pectativas ndo foram frustradas, co-
mo o demonstram as reac¢des nas
Bolsas de Valores. A Resolugéo n
1.416 havia estabelecido normas ex-
cessivamente rigidas e confusas.
Além disso, necessitava de regula-
mentac#o, que néo havia sido ainda
baixada porque a interpretacéo do
texto da Resolugéo suscitava contro-
vérsias. Com isso, entravava-se o
processo de conversédo. No momento
em que estamos tecendo este comen-
tério, ainda nos falta o texto da nova
Resolugéo, que sabemos ter sido re-
digido somente ap6s a reunido do
CMN, que o discutiu a fundo. Aliss,
uma discussio como essa, no seio do
CMN, cujos membros costumam ser
convocados apenas para sancionar
textos previamente elaborados, pa-
rece-nos bastante salutar. As infor-
magdes divulgadas apés a reuni&o do
CMN fazem-nos crer gue o novo tex-
to sera melhor, apesar de alguns se-
noes.

A questéo principal dizia respei-
to a exigéncia, enunciada no texto
anterior, de transformacido prelimi-
nar, em bonus, da divida a ser leiloa-
da para ser convertida em capital de
giro. O governo havia fincado pé nes-
sa exigéncia por entender que era o
Unico meio de levar os credores a
aceitarem o processo de securitiza-
c¢do da divida, que continua sendo
um dos objetivos principais visados
pelos negociadores brasileiros. Tal
exigéncia criava, porém, vérios in-
convenientes. Em primeiro lugar, a
securitizagéo esta gpm;ig%:ﬁda ao
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acordo entre o governo brasileiro e o
comité de assessoramento dos ban-
cos credores, acordo que tem sido
muito dificil consertar. Como se viu
pelo caso do México, numerosas ins-
titui¢des financeiras néo aceitam tal
processo,- muito menos com a con-
versdo em bonus sendo feita com de-
ségio. Além disso, embora muitos
bancos estejam interessados em con-
verter dividas em capital de risco,
bom nimero deles ndo quer arriscar-
se a ficar com um tipo de bénus que,
pelo sistema de leildes, em que ga-
nham os que oferecem deséagio
maior, talvez ndo dé direito a trans-
formacéo em capital de risco. Des-
vinculando a convers@o do processo
de securitizagdo da dfvida, para efei-
to de investimento, o CMN certa-
mente abre novas perspectivas para
a conversdo e provavelmente facilita
novos investimentos em volume
maior. O presidente da Comisséo de
Valores Mobiliarios, sr. Arnold Wald,
informou que os primeiros leilées de-
verdo realizar-se dentro de 40 dias, o
que certamente ndo seria possivel se
tivesse sido mantido o teor da Reso-
lucéo n.° 1.416. ‘A propésito, cabe no-
tar que foi também recebida com sa-
tisfagdo a iniciativa de realizar os lei-
16es por intermédio das Bolsas de
Valores.

O regime de leildes é imprescin-
divel, pois as autoridades moneta-
rias precisam controlar o fluxo das
conversdes para que ndo surta efei-
tos inflacionarios muito pesados,
uma vez que a conversdo exigira
emissoes de papel-moeda num perfo-
do em que a liquidez ja é considerada
extremamente grande. Fixando a ca-
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da més o volume a ser leiloado, as
autoridades monetérias poderdo
exercer o controle, indispenséivel
neste momento. Era natural também
que se desse prioridade aos credores
que oferecerem desagio maior. Nao
obstante, o desagio minimo, a ser fi-
xado pelo Banco Central, ndo deve
ser alto a ponto de desencorajar os
candidatos a converséo da dividaem
capital de risco. Se, como se espera, a
conversio puder chegar a cerca de
200 milhdes de dblares por més, sera
possivel conseguir um fluxo de capi-
tais aprecidvel, suficiente para ativar
os investimentos estrangeiros, que,
como se viu no passado, produzem
notéavel efeito multiplicador na eco-
nomia.

Entre outras modificacdes im-
portantes, inclui-se, notadamente, a
que, para efeito de conversio das
operacdes regidas pela Resolucio 63,
considera o mutudério final e ndo o
banco intermedidrio, quando se tra-
ta de determinar se o crédito é oficial
ou privado.

Para fazer um julgamento satis-
fatério e definitivo, temos de aguar-
dar o texto da nova Resolucéo, alids
com a esperanca de que néo necessi-
te de regulamentacéo, que retardaria
o infcio do processo. E necessério
também que os responsiveis pelo
processo de conversio ndo ergam
obstéculos burocréaticos em excesso.
A conversido da dfvida em capital de
risco néo é certamente a solugéo de-
finitiva para o problema da divida
externa, mas, além de reduzir um
pouco esta ultima, tem a grande van-
tagem de servir para incrementar os
investimentos no Pafs. "



