Para aproveitar os descontos

por Maria Clara R.M. do Prado
de Brasilia

Quem estiver interessa-
do em aproveitar o descon-
to pelo qual o titulo de cré-
dito junto ao Brasil e nego-
ciado no ' exterior para
transforma-lo em certifica-
do de investimento dentro
do Brasil tem diante de si
dois caminhos a escolher:
ou participa de leildo de de-
sagios, através de uma cor-
retora de titulos e valores
mobilidrios, no caso da
divida depositada no Banco
Central (BC), ou simples-
mente comunica a autori.

dade monetéria que fechou-
negécio com um- devedor

dentro do Pais, envolvendo
divida “vincenda (a ven-
cer), ndo precisando, neste
¢aso, nem comunicar o des-
conto pelo qual a transacdo
foi feita. _

Para todos os interessa-
dos, estejam eles negocian-
do divida vencida ou divida
que ainda vai vencer, exis.
tem regras genéricas que
devem ser cumpridas: a
remessa de juros e dividen.
dos do investimento origi-
nério da conversio pode
ser feita a qualquer mo-
mento para o exterior, den-
tro das normas fiscais fixa-
das para o capital estran.
geiro, enquanto o valor do
prineipal que entra no Pais
por conta da conversiio fica
retido pelo periodo de no
minimo doze anos, prazo
estabelecido para que a re-
patriacfio possa ocorrer.

Essas sdo algumas das
orientacdes.contidas na Re.
solucfio n? 1.460, de fins de
fevereiro, -aprovada pelo
Conselho Monetario Nacio-
nal (CMN) e que trouxe co-
mo novidade com relagfo &
anterior Resolucdo n?
1.416, de outubro, a decisfio
de ndo mais vincular a ha-
bilitacdo & conversio ao
pretendido esquema de se-
curitizacfo da divida, J»elo
qual o estoque de créditos
poderia ser trocado por bd-
nus de longo prazo de ma-
turacdo. -

A Resolucdo n? 1.460
veio, sem duvida, facilitar
0 projeto de conversdo da
divida em investimento de
risco. As instrucdes com.
plementares, baixadas no
més passado, imprimiram
maior liberdade ao proces-
50,

Séo os seguintes os crité.
rios do novo projeto de con.
versfio da divida em inves.
timento de risco, dentro
dos termos da Resolu¢do n?
1.460 e das Circulares n?s
-1.302 (que trata da divida
.vencida, cuja conversfio é
‘disputada em leilfio) e 1.303
(que trata da divida. yin.
{:ﬁen)da, que ndo vai a lei.

0):

DIVIDA
VENCIDA

Um total de US$ 25 bi.
lhdes representa o caleulo
da divida externa con.
traida com os bancos cre-
dores privados e que estd
.depositado -no. BC, dentro
-dos termos do programa de

“

.renegociacéo firmada com

os credores. O BC recebe os
cruzados equivalentes ao
pagamento das amortiza-
¢des, da parte dos mutua.
rios finais (setor publico e
setor privado). A partir
daf, o BC passa a ser o de-
vedor dessas obrigacdes
retidas perante o comité
assessor da divida externa.

A conversdo desses re.
cursos em deposito s6 pode
ser feita via disputa de de-
ségio em leildo. Para ga-
rantir o acesso da conver.
sdo aos projetos de investi.
mento nas dreas incentiva-
das (Norte, Nordeste, Vale
do Jequitinhonha e Espirito
Santo) o programa de con-
verséo brasileiro definiu a
segmentacdo do leilio em
duas partes: uma destina-
da a disputa dos desagios
para as aplica¢bes naque-
las 4reas e outra para pro-
jetos de investimento$ nas
demais 4reas do Pais, in-
cluindo aqui o dinheiro des.
tinado a compor os fundos
de conversdo, através dos
quais a divida é. transfor-
mada em a¢des adquiridas
em preglo nas bolsas de
valores.

A divida vencida, para
ser trocada em investimen-
to, fica sujeita a fixacfo de
tetos, 0 BC determina, no
edital de convocacdo dos
leildes, qual o teto maximo
para o investimento, sendo
que 50% representa o valor
que deve obrigatoriamente
funcionar como limite nas
disputas de desagio volta-
das para as dreas incenti-
vadas. Em principio esta

previsto que havera um lei-
ld0 a cada més, em sistema
de rodizio entre as Bolsas
de Valores do Rio de Janei-
ro (BVRJ) e de Sdo Paulo
(Bovespa). O préximo lei-
ld0 j4 estd marcado para o
dia 28 de abril e se fara em
Séo Paulo.

A fixacdo do teto, no caso
da divida vencida, é a for-
ma de o BC se precaver
contra descontroles da
politica monetaria. A troca
dessa divida, que esta de-
positada no BC, representa
injecdo de cruzados novos
na economia. Se a prética
se fizer sem controle, hé
sempre o risco de a conver-
sdo contribuir para a ex.
pansdo da taxa inflaciona-
ria.

DIVIDA VINCENDA

Para a divida vincenda
— que ainda vai vencer,
cerca de US$ 30 bilhdes do
setor publico e US$ 10 bi-
lhdes do setor privado -
ndo existe muita burocra-
cia para os recursos que es-
tdo dentro do sistema eco-
némico (de posse, portan-
to, dos mutuérios finais),
os credores externos nego-
ciam com esses mutuarios
a quitagdo antecipada da
divida, mediante um pré.
pagamento e por uma taxa
de desagio que ndo precisa
ser informada ao BC. Os
cruzados, portanto, apenas
trocam de méio dentro do
sistema e o investimento é
registrado no Departamen-
to de Fiscalizagdo e Regis-
tro do Capital Estrangeiro

(Firce), do BC, pela média
ponderada do desagio obti-
do nos leildes da divida
vencida. Através da livre
negociagcdo, o BC calcula
que tenham sido ji nego-
ciados US$ 2 bilhdes.

Nio hé fixacdo de tetos
da parte do BC para a con-
versdo da divida vincenda,
pois sua troca por investi-
mento ndo envolve a emis.
sdo de cruzados novos, a
ndo ser nestes casos abaixo
discriminados:

* Circular n? 230 — Esta
circular permite aos ban-
cos que tomaram emprésti-
mo externo para repasse
dentro do Pais (préatica re-
gulada pela Resolucdo n?
63) depositarem na autori-
dade monetaria o valor
dessa obrigacdo, enquanto
ndo encontram interessa-
dos em tomar o dinheiro.
Do lado externo, esses em-
préstimos
traidos por prazo longo e
seu pagamento entra no es-
quema--de reestruturacio
da divida negociada com os
bancos credores. Do lado
interno, esses recursos sio
repassados para tomado-
res finais (setor privado ou
publico) por prazos curtos,
de até um ano. Enquanto

ndo encontram interessa--

dos em tomar esse dinhei-
ro, os bancos que operam
no Pais mantém os recur-
sos depositados no BC. Es-
ses depésitos somam hoje
cerca de US$ 700 milhdes,
dentro do total de US$ 11,5
bilhdes que corresponde a
divida externa contraida
através da Resolucéon? 63.

* Resolugcdon? 432 — Esta
resolu¢do regulamenta de-
pésitos no BC que o toma-
dor de empréstimo faz co-
mo uma antecipacdo ao pa-
gamento de um compro-
misso que ainda vai ven.
cer. Esses dep6ésitos, envol-
vendo divida do setor pri.
vado, abrigam hoje cerca
%% USS$ 3,5 bilhdes dentro do

* Circular n? 600 — Nesta
circular se enquadram os
depdsitos no BC de socieda-
des de arrendamento mer-
cantil que tomaram em-
préstimo no exterior para
repasse através de opera-
¢Ges de ‘“leasing’’ dentro do
Pafs.
Nestas trés situagdes a
conversdo da divida, mes-
mo envolvendo compro-
missos que ainda vio ven-
cer com o exterior, teré ne-
cessariamente de ser feita
dentro de tetos a serem
pré-fixados pelo BC, devido
ao impacto expansionista
que traz para a politica mo-
netaria.

O processo de conversdo
da divida em investimento,
dentro das novas regras,
também pode ser dividido
nio apenas em fun¢éo do ti-.
po de divida a ser trocada,
mas em fun¢do do receptor
do investimento. Esse re-
ceptor pode ser do setor pi.-
blico ou do setor privados e
uma orientacdo é genérica
para ambos: ndo pode ha-
ver troca de controle acio-
nario de uma empresa, se-
ja pablica ou privada, atra-
vés do projeto da conver.
sdo da divida. No mais, as
regras sdo as seguintes:

* Para investimentos no se-
tor privado — A divida do
setor privado pode ser con.
vertida para aplicacio no
setor privado ou no setor
publico. Os recursos podem
ser livremente investidos
seja em ampliacdo de em-
preendimentos j4 existen.
tes, seja em novos em.
preendimentos. Em obe-
diéncia aos seguintes crité-
rios: na integralizacdo do
capital de novas socieda-

foram con..

des, no aumento de capital
de sociedades existentes,
na compra de participa-
Oes societérias ou em va-
ores mobilidrios (Acdes)
através de fundos de con-
versido, desde que ndo haja
em qualquer das hipéteses
troca de controle acionario.
Também os recursos depo-
sitados no BC, dentro da
Circular n° 230 e da Resolu-
¢do n? 432, serdo liberados
de acordo com a mesma
orientacdo.

* Para investimentos no se-
tor pyblico — A divida vin-
cenda dos mutuérios do se-
tor piblico s6 pode ser con-
vertida para investimentos
junto ao préprio devedor ou
em outra empresa do setor

'publico. Portanto, para es.

ses compromissos externos
do setor publico que ainda
véo vencer nio se permite
que a troca da divida impli-
que em investimento no se-
tor privado.



