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Enquanto o primeiro lei-
130 para conversao da djvi-
da externa em investimeny,
tos vai ao ar, amanha, s
o signo do entusiasmo, b5
processo de conversio c(;f-wn
mo um todo vive um impage®
se que tem intima ligacdo g
com a negociacao da divida 3
externa. Se as bolsas de va-'
lores, coretoras e o Banch
Central apostam num bom:

volume de negocios no lej="}

130, os grandes bancos cre-

dores (Citibank, Morgan,”
etc), avisam que ndo parti-=s!

cipardo de uma jornada pa<

P st .
ra negociar seus ttulostel tretanto, nao agradou em

com desagio (desconto). ¥
rem apostar na renegocia-
¢do da djviva, a conceder
um desagio de que devera
variar entre 20 e 30 por cen-
to no leil-ao. L4 fora, no
chamado mercado secun-
dario, o desagio chega a 50
por ¢cento. Mas os grandes
banqueiros com seu prova-
vel boicote aos leildes que-
rem atingir um outro alvo.
De acordo com um bem si-
tuado técnico do Banco
Central, os banqueiros que-
rem, na verdade, que 0s
titulos ainda ndo vencidos
da djvida externa possam
ser convertidos pelo seu va-
lor de face, ou seja, sem o
desagio ou desconto, S6 ha-
vera leildo para a djvida
vencida.

Conforme esse técnico,
ndo importa o que um deve-
dor brasileiro combine com
0 seu credor estrangeiro,
no tocante a uma djvida a
vencer. Para efeito de re-
gistro do capital estrangei-
ro no Brasil — valera a di-
ferenca entre o valor do
titulo convertido e o desa-

. gio do altimo leildo da djvi-
da vencida ou o desagio ne-
gociado entre credor e de-
vedor, o que for maior. Isto

" quer dizer que o valor da
djvida convertida em inves-
timento a ser registrado no
Banco Central estara sem-
pre sujeito a um desagio.

O registro no BC ¢ o que
permite a remessa de lu-
cros e dividendos para o ex-
terior. Se uma djvida de 100
milhdes de délares for con-
vertida- em investimento
com um desagio de 25 por
cento (resultante da média
dos leildes), o investidor te-
ra de manter os 75 milhoes
no Pajs, por, no mjnimo, 12
anos, e remeter lucros e di-
videndos para o pajs de ori-
gem apenas sobre 0s 75 mi-
Ihdes. Mesmo que o desagio
efetivamente negociado en-
tre devedor e credor seja
menor do que 25 por cento.

O diretor da Djvida Pu-
blica do Banco Central,
Juarez Soares, ainda le-
vantou uma outra bola no
confuso e interminavel jo-
go das negociacdes da djvi-
da. Segundo ele, a auséncia
de desagio estaria sendo
reivindicada apenas para a

(possivel conversdo de par-

i celas dos 5,8 bilhdes de do-

1 largs que o Brasil espera
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recusam

obter dos credores para um
refinanciamento dos juros,

. com prazo de 20 anos e oito
de caréncia. Nesse caso, 0

Governo estaria sendo
pressionado para conver-
ter um dinheiro que ainda
n3o recebeu, fazendo um
pré-pagamento da djvida,
sem desconto. Soares pre-
ferit nio emitir parecer so-
i1bre a reivindicacao,
1 limitando-se a dizer que nu-
ma negociacdo ‘‘tudo pode
ser discutido’’.

; ROMPIMENTO
i Toda essa discussio, en-

nada as bolsas de valores,

com muitos planos para o

futuro e apostando todas as

" fichas nos leildes da djvida,
como ponte para uma recu-
peracdo firme dos investi-
dores. Assim que viu amea-
cado o sucesso dos sonha-
dos leilées, pelas pressoes
dos banqueiros em cima do
Governo, a bolsa chiou.
“N0s romperemos o convé-
nio com o BC, se o desagio
for dispensado para um
grupo de bancos”’, avisou o
presidente da Bolsa de Va-
lores do Estado de Sdo Pau-
lo (Bovespa), Eduardo da
Rocha Azevedo.

No Banco Central, o dire-
tor da Area Externa, Arnin
Lore, responsavel pelas re-
gras das conversfes por
leildes ou fora deles, termi-
nou a semana dizendo que
ndo.esta descartada nenhu-
ma . possibilidade de mu-
dancas das normas.. “Te-
mos que ter um sistema de
conversdo o mais competi-
tivo e eficiente possjvel.

.Ele deve atender tanto ao

“desejo dos investidores
quanto os do Pajs”’, afir-
mou, laconicamente, o di-
retor do BC. A rigor, ndo se
descarta a hip6tese de mo-
dificacdes, inclusive com
relacdo ao desagio, mas
Lore disse que é preciso es-
perar o resuitado do pri-
meiro leildo, para se perce-
ber que medidas serdo ne-
cessarias para aperfeicoar
o sistema.

Por enquanto, Lore apos-
ta no sucesso do leildo e
acha que serdo oferecidos
descontos razoaveis pelos
credores candidatos a so-
cios. Assim pensam tam-
bém as bolsas, a CVM e as
corretoras, estas com uma

" boa perspectiva de nego6-
cios, J& que representario
os credores durante o lefldo
e na fase de contatos com o
Banco Central.

- INTERMEDIARIOS

De acordo com o diretor
da Bozano Simonsen Inves-
timentos S.A., Geoffrey
Langlands, os grandes ban-
cos ndo estdo procurando
‘as corretoras para’ serem

representados nos leildes. -

“Eles tém suas proprias
corretoras € eu nio sei se
irao ao leildo ou ndo”’, afir-
mou. Conforme Langlands,
amaioria dos participantes
do leildo de amanha sera

ores

desagio

composta de banqueiros .
credores originais do Pajs, |
ou seja que nao compra- .
ram os tjtulos no mercado
secundario.

Opinido contraria foi
emitida na Bovespa. ‘“Os
intermediarios dominarao
o lelldo”, disse uma fonte
bem-situada. Ou seja, em-
presarios ou especuladores
brasileiros compraram os
titulos da djvida brasileira
pela metade do seu valorde
face e agora oferecerdo al- *
gum desagio no leildo, con-
vertendo o crédito em in- -
vestimento com uma boa
margem de lucro.

CONLUIO

Que margem de lucro se-
ra esta é uma questio que
pode determinar a conti-
nuidade dos leildes como
forma de atracdo de capi-
tal de risco para o Pajs. Se
o desagio for muito grande,
os investidores podem per-
der o interesse, e se ele for
muito pequeno, ndo servira
ao Pajs, que eliminara par-
celas menores da djvida,
tendo que desembolsar
mais ¢ruzados, pressionan-
do a base monetaria e a in-
flacdo para cima.

Conforme a CVM, o desa-
glo deve ficar entre 25 e 30
por cento para os diversos
lIotes a serem leiloados.
Mas Geoffrey Langlands
acha que os descontos ofe-
recidos-vio-fiear em-torno
de 20 por cento. Ele gosta

. das normas atuais e acha

que nesse esquema havera
demanda por conversoes
por um bom tempo. O exe-
cutivo da Bozano Simonsen
refutou qualquer possibili-
dade de acordo entre corre-
toras e investidores a fim
de baixar o njvel do desa-
gio. “Os bancos estdo con-
correndo e ninguém vai
querer mostrar a sua posi-
cdo”, afirmou Langlands.

A CVM e o Governo Vao
ficar de olho para verificar
o njvel dos desagios. As
normas para os leildes ela-
borados nos ultimos dias
abrem, ainda, a possibili-
dade de o Governo fixar um
desagio minimo para cada
leildo da conversdo, para
evitar que a djvida seja
convertida sem uma boa
contrapartida, ja que se a
conversdo & o pagamento
de um titulo que, a‘rigor, s6
seria pago em 20 anos. Até
agora, entretanto, o BC diz
querer estimular ‘‘a liber-
dade do mercado para de-
cidir o que € melhor”’,

O processo de conversao
da djvida, portanto, esta
dependendo do comporta- .
mento do mercado. Se ele

_falhar, isto é, se for muito

guloso, o projeto pode ir
por agua abaixo, levando a |
esperancga de salvacdo que
o Governo encontrou para
a falta de investimentos.
Dinheiro novo — novo mes- -
mo — do exterior nio pare-
ce razoavel esperar.
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