Nio é de hoje que alguns empresarios de
reconhecida representatividade vém propon-
do a conversdo de parcelas da divida externa
em acdes de companhias estatais de impor-
tancia estratégica para o desenvolvimento
nacional. A sua argumentac¢do € bem sim-
ples: a conversdo concorreria para diminuir o
estoque da divida global, ajudaria o sanea-
mento financeiro das empresas devedoras e,
conseqiientemente, fortaleceria a sua capaci-
dade de investimento.

Ainda que timidamente, essas operag¢des
ja comeg¢am a ocorrer. A Companhia Energé.
tica de Minas Gerais (Cemig) anunciou na se-
mana passada ter homologado a conversio de
uma parcela de US$ 12,7 milhdes de sua divi-
da externa em participacdo acionaria do Eu-
ropean Bank & Trust Ltd., da Gri-Bretanha, e
do ABN-AMRO Bank, da Holanda, que passa-
ram a deter, respectivamente, 3,64 e 0,509% do
capital total da estatal mineira.

O valor da transacdo € relativamente pe-
queno, uma vez que a divida externa total da
Cemig, em 30 de novembro do ano passado,
somava US$ 525 milhdes, sendo US$ 418 mi-
lhdes junto ao Banco do Brasil e instituicdes
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Um esquema criativo

financeiras internacionais, como o Banco
Mundial e 0 Banco Interamericano de Desen-
volvimento (BID). A divida junto a bancos
privados estrangeiros chegava a US$ 107 mi-
lhdes, montante que .agora cai para US$ 94,3
milhdes.

Nem por isso, contudo, a operac¢do deixa
de ser muito significativa. Além de ter sido a
primeira transac¢o desse tipo realizada no se-
tor hidrelétrico, ela tem pormenores que a
tornam digna de destaque. A divida converti.
da em capital ndio foi contraida, por exemplo,
junto aos bancos que se tornaram acionistas
da companhia. O European e o ABN-AMRO
adquiriram titulos da Cemig no mercado se-
cundario com deségio, cuja propor¢ido nio foi
divulgada. Mas o desconto foi partilhado,
uma vez que a estatal estabeleceu um desagio
de 37,5% sobre a parcela de sua divida exter-
na liquidada através da conversfo. Quer di-
zer, os bancos podem ter adquirido cada délar
da divida a 35 centavos, digamos, mas a moe.

da valeu, na operaciio, 62,50 centavos, nio
US$ 1,00.

Chama aten¢do igualmente o fato de a
conversio ter sido procedida no contexto de
um aumento de capital (de Cr$ 90 bilhoes para
Cr$ 99,07 bilhdes), tendo o governo do Estado
de Minas Gerais, que € controlador da Cemig,
aberto mio de parte de seus direitos de subs-
cricfio para facilitar as negociac¢des. O fato €
que, tendo a conversio sido feita sem movi-
mento de recursos em cruzeiros, ela resultou
em proveito do caixa da Cemig. Isso porque,
além do estado (que utilizou créditos junto a
empresa para usufruir da parte restante de
seus direitos), outros acionistas, que nio os
estrangeiros, subscreveram em dinheiro Cr$
1,12 bilhfio em acdes. A conversdo estimulou
nio s6 a subscri¢do mas, como se tem visto,
alavancou as cotag¢des dos papéis da compa-
nhia nas bolsas de valores.

Fica patente, assim, quanto podem ser
criativos os esquemas para fazer uso de titu-
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los da divida externa para saneamento finan.
ceiro de empresas estatais. Bem sabemos que
boa porc¢ido dos recursos hoje englobados nos;

Deposit Facility Agreements (DFA) sera uti- |

lizada para a privatizacdo de empresas que
operam em setores em que as autoridades
consideram dispensavel a presenca do Esta.
do. Parece-nos, porém, que, em se tratando
de grandes empresas concessionarias de ser-
vicos publicos, a privatizacdo pode nio ser
exeqliivel, por uma diversidade de mo-
tivos.

Isso nio significa, em absoluto, que for-
mas de composicdo acionaria com o capital

estrangeiro nlio possam ser encontradas nes- |

sas companhias. Existe também a possibili-
dade, ja aventada por empreséarios, de permi-
tir a construcado e operacio de obras e servi-

¢os essenciais por parte de companhias do ex-

terior, sob o regime de concessio.

O que nos parece essencial é que, com a §

reducdo da capacidade de investimento por
parte dos governos, em diversos niveis, sejam
mantidas e ampliadas as condic¢des de infra-
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estrutura para a retomada do desenvolvimen- f



