Criterios

GAZETA MERCANTE

por Maria Clara R.M. do Prado
de Brasilia

'O primeiro leildo de de-
, s4gio para conversio da
+ divida externa em investi.
mento de risco dentro do
Pais estd com data definiti-
vamente marcada — dia 29
de margo — e nio devera
ter a fixacdo de desagio
minimo.

O presidente da Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro
(BVRJ), Sérgio Barcellos,
saiu . satisfeito ontem da
reunido realizada no Banco
Central (BC): ‘“Nio resta
mais nenhum ponto a ser
definido’’, disse ele, regis-
trando que a postura do BC
mudou com a nova direto-
ria. “‘Agora é para valer.”

O primeiro leildo — que,
conforme combinado ante-
riormente, serd realizado
na BVRJ — ter4 seu teto fi-
xado até o final desta se-
mana junto com as demais
instrugdes complementa-

yresdo BC. Segundo o presi-
dente da Comissio de Valo-
\/

ol5 MAR

res Mobili
noldo Wald, o valor maxi-
mo para conversio nesse
primeiro leildo deveri fi-
carem torno de US$ 150 mi.
lhges.

A existéncia ou ndo de
desagio minimo nessa pri-
meira experiéncia também
ser4 comunicada pelo BC
até sexta.feira. Os presi-
dentes da BVRJ e da CVM
defenderam ontem que nio
haja fixa 40 de lance mini.
mo no leildo do dia 29. “Ha
uma forte tendéncia do
Banco Central ndo fixar de-
sdgio nesse primeiro leildo,
e essa é a melhor férmula,
porque o desagio ficara de-
pendendo do mercado”,
disse Barcellos, opmando
que o desconto poderé che-
gara25%,

‘‘Nossa intencdo é que o
leilio seja o mais livre
possivel, para que o merca-
do mani
réncias. Se houver necessi-
dade de correcdes, elas se-
rdo feitas mais adiante”,
atestou o diretor da Area

este suas prefe..

Arnoldo Wald

de Mercado de Capitais do
BC, Keyler Carvalho Ro.
cha.

Para os leildes seguintes
— a periodicidade ser4, em
principio, mensal — existe
da parte do BC a intencdo
de introduzir o deségio
minimo. Mas este ndo sers
mais anunciado na abertu.

Télwconversao

'bs(CVM) Ar. %W

ra do leilﬁo. coriforme acer-
tado anteriormente.

Nareunido de ontem, que
contou com a partlcxpacio
do presidente do BC, Elmo
de Aradjo Camdes, de to-
dos os diretores do BC, do
presidente da Bolsa de Va-
lores de Sdo Paulo, Eduar-
doda Rocha Azevedo, além
de Barcellos e de Wald, fi-
cou entendido que nos de-
mais leildes o desdgio mini.
mo seré prefixado pelo BC
na véspera.

Nesse primeiro leildo,
também de acordo com o
acerto feito na reunido, as
ofertas para composicio de
fundos de conversio (os
fundos autorizados pela
CVM vio captar os recur-
S0S para a conversio atra-
vés de disputa em leildo)
estardo concorrendo em
condi¢bes de igualdade
com as ofertas destinadas
a investimentos diretos, se-
ja para aplicacdo nas éreas
incentivadas (Sudam, Su-
dene, Vale do Jequltmho-
nha e Estado do Espirito
Santo), que tém garantidos
509, do valor do teto maxi-
mo, seja na parte reserva.
da d4s demais 4reas do
Pafs.

O BC também pretende
deixar claro, nas instru.
¢bes a serem baixadas até
sexta-feira, os setores onde
nfo se admitird aplicacdo
via conversdo. Sdo dreas
que hoje j4 estdo proibidas
por lei de receber capital
estrangeiro, como bancos
comerciais, os segmentos
protegidos pela le. de infor-
maética, aléem de empresas
Jornalisucas

A divida externa conver-
tida em investimento atra. .
vés do leildo (cerca de USS
35 bilhdes que correspon.

em :
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a divida vencida e que est4,
portanto, depositada no
BC) nio poders ser objeto
de cessdo dentro do Pais.

No mercado internacio-
nal, ao contrario, essa divi-
da podera ser livremente
negociada. Os papéis de
crédito junto ao Brasil va-
lem hoje, no exterior, cerca
de 50% do seu valor de fa-
ce. Se, por uma hipétese, o
vencedor ou vencedores do
primeiro leilio tiverem o
martelo batido no desagio
de 25%, os doélares repre-
sentativos de uma divida
de 100 serdo registrados co-.

mo capital estrangeiro no

BC pelo valor de 75.

Quem comprou no exte-
rior o crédito por 50 leva
uma vantagem de 25. Por-
tanto, quanto mais baixo
for o desagio leiloado
maior serd a vantagem pa-
ra o comprador do crédito.
Para o governo brasileiro,
quanto maior o desagio de-
finido em leildo, maior a fa-
tia que vai abater da divida
externa registrada no BC.

A inexisténcia de desagio
minimo fixado pelo BC nido
implica, segundo o presi.
dente da BVRJ, “risco de
conluio” entre os partici-
pantes do leildo. O acesso

aos leilges é livre, mas
qualquer interessado tem
de estar representado por
uma corretora j& que essas

instituicbes sdo as unicas
que poderdo participar dos
leiloes.

O leilao sera processado
da seguinte forma, no caso
de ndo haver desdgio mini-
mo: o leiloeiro ‘‘canta’ os
percentuais de desagio, de
meio em meio ponto per-
centual. Para 0,5%, por
exemplo, apresentam-se
verbalmente, na hora, os
lances pelo valor em déla-
res para a conversdo. O lei-
loeiro vai subindo para 1,
1,5e 2% e assim por diante,
até que o valor somado das
ofertas apresentadas atin-
ja o teto maximo fixado ou
fique abaixo dele.

S6 como exemplo, supon-
do um teto de US$ 100 mi-
lhdes imagine-se que tenha
havido ofertas somadas no
valor de US$ 95 milhdes pa-
ra um desagio de 30%. O
leiloeiro bate o martelo pa-
ra esses licitantes e recua
meio ponto percentual, de
modo a esgotar o teto de
US$ 100 milhdes. Neste
exemplo, os US$ 5 milhdes
que sobraram podem ser:
rateados entre os licitantes
que se apresentaram para
um desagio de 29,5% e que
ndo foram contemplados
na disputa do des4gio de
30%, ou, o leiloeiro. a seu
critério pode excluir da
disputa ofertas que ultra-
passam os US$ 5 milhdes e
dar como vencedor, para o
patamar de 29,5% de des-
conto, um licitante cujo va-
lor da oferta seja exata-
mente de US$ 5 milhdes.

Estes sdo aspectos ope-
racionais do leilio que a
BVRJ e a Bovespa devem

esclarécer n& semana gue
vem, quando pretendem
promover um leildo simu-
lado. .

Por sua vez, o BC vai de-
finir nas instru¢des com-
plementares toda a docu-
mentagdo que a corretora
vencedora do leildo tem de
apresentar & autoridade
monetéria no prazo de cin-
co dias uteis. Se a docu-
mentacdo ndo atender as
exigéncias, a corretora fica
sujeita a penalidades.

0 presidentes.da BVRJ
avalia que, s6 através da
prética dos leildes, a con-
versdo da divida pode atin-
gir neste ano cerca de US$
2 bilhdes e ndo parece preo-
cupado com o impacto que
isso poder4d ter sobre a
politica monetiria. ‘“Tem
gente emitindo dinheiro to-
do dia. E uma brincadeira
este argumento da expan-
sdo da base monetéria, e
além disso o open existe pa-
ra enxugar a base”, obser.
vou Barcellos.

O presidente da CVM ex-
plicou como seré processa-
da a conversdo da divida a
vencer do- setor privado e
que representa cerca de
US$ 10 bilhées. Uma regra
é bésica para entender o
tratamento dessa divida
que ndo estd depositada no
BC: ela ndo sera objeto de
disputa em leildo.

Portanto, no caso da divi-
da privada, as negociacdes
se dardo diretamente entre
banco credor e mutuéario fi-
nal dentro do Pais que vio
acordar a possibilidade de
pagamento antecipado, em
cruzados, de parte da divi-
da que vence no futuro.

Essa negocia¢do poderid
trazer embutido algum
pré-pagamento, como uma
espécie de desconto para o
devedor. Mas o BC nio vai
querer saber qual o nivel
desse desconto negociado
entre as partes, credor e
devedor. No caso dessa
divida, o BC apenas vai fi-
xar um percentual de des4-
gio para efeito de registro
do investimento estrangei-
ro origindrio da conversdo.

Supondo que fixe o desa-
gio em 25%, o hanco credor
estaria registrando como
capital estrangeiro 75 para
uma divida que vale 100.
No caso dos compromisses
que ainda nio venceram, o
credor movimenta os cru.
zados dentro do Brasil re-
cebendo do mutuério origi-
nal e aplicando em outra .
empresa ou .mesmo na
constituicdo. de:um fundo -
de conversio. .

No caso de esse.credor .
ter recebido do mutuério,
em cruzados, o valor de 85
para uma divida calculada -
em 100, o BC também nio .
estaré preocupado com o
destino dado pelo banco
credor aos 10 que recebeu a \,
mais, além do valor regis- :
trado para investimento. i



