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Os fundos de conversão, 
que vão transformar a dívi-
da externa em aplicações 
diretas em ações negocia-
das nas bolsas de valores, 
tiveram uma atuação bas-
tante modesta no primeiro 
leilão de deságio, realizada 
no mês passado, no Rio. 

Os fundos ficaram com 
apenas US$ 1,9 milhão dos 
US$ 75 milhões leiloados 
para investimento na área 
livre (as regiões do País, 
exceto as chamadas áreas 
incentivadas, que incluem 
Norte, Nordeste, Espírito 
Santo e Vale do Jequitinho-
nha). 

Mas, segundo a Cantis-
são de Valores Mobiliários 
(CVM), já existem 33 fun-
dos de conversão aprova-
dos que prometem trans-
formar em investimento di-
reto nas bolsas US$ 1,5 bi-
lhão da dívida externa. 

Apesar da decepção dos 
investidores, para os espe-
cialistas era previsível que 
os fundos não tivessem 
uma atuação no primeiro 
leilão de conversão. "Há 
muitos projetos de conver-
são direta que estão acerta-
dos há tempo e natural-
mente tomaram a diantei-
ra no leilão", explica Ma-
noel Felix Cintra Neto, 
diretor-gerente-geral da di-
visão financeira do grupo 
Multiplic.  

O próprio Multiplic, dos 
US$ 15,6 milhões que arre-
matou no leilão, destinou, 
apenas US$ 200 mil para o 
seu fundo de conversão, cu-
ja meta é ter um patrimô-
nio de US$ 50 milhões. O 
restante do valor foi arre-
matado em nome do inves-
tidor francês Banca Arabe 
D'investissement, que apli-
cou em empresas do grupo 
do empresário Naji Robert 
Nahas. Um dos projetos be-
neficiados é a construção 
de um hotel, cujo terreno já 
estava até comprado e 
aguardava apenas os re-
cursos da conversão para 
ser construído. Assim co-
mo esse, vários outros pro-
jetos estavam iniciados, 
mas dependiam dos recur-
sos da conversão para ter 
andamento e, portanto, re-
ceberam prioridade. 

A PNC International Cor-
retora de Câmbio, Títulos e 
Valores Mobiliários, que já 
fez uma consulta à CV'M 
para registrar seu fundo de 
conversão, aplicou todos os 
US$ 10 milhões arremata-
dos no primeiro leilão em 
sua empresa PNC Comér-
cio, Participações e Servi-
ços Ltda., que precisava 
capitalizar-se. 

AS DUAS 
PONTAS 

Miguel Feitosa, presi-
dente da PNC, explicou a 
este jornal que grande par-
te dos fundos estava pronta 
no Brasil, mas não no exte-
rior, e não pôde atuar no 
leilão. "Para fazer o fundo 
é preciso ter as duas pon-
tas. Formá-lo não só no 
Brasil mas também no ex-
terior, vender a idéia aos 
investidores estrangeiros, 
fazer prospectos, 
convencê-los a correr o ris-
co. E isso demora." 

Por isso, várias institui-
ções que já possuem fundos 
arremataram no leilão 
apenas o suficiente para in-
tegralizar o capital mínimo 
necessário, que é de CZ$ 10 
milhões. Foi o caso do Digi-
banco e do Credibanco, que 
converteram para seus 
fundos US$ 100 mil cada 
um, apesar de o patrimônio 
projetado ser de, respecti-
vamente, US$ 50 milhões e 
US$ 20 milhões. 

A Guilder Corretora de 
Câmbio e Títulos S.A., que 
foi a grande compradora 
do leilão ao arrematar US$ 
23,5 milhões, levou para o 
fundo apenas TJS$ 300 mil; 
o restante ficou com inves-
tidores interessados em 
projetos de conversão dire-
ta. 

Eduardo Filinto da Silva, 
diretor vice-presidente da 
Guilder, revela a mesma 
preocupação de Feitosa em 
relação à colocação do fun-
do de conversão no merca-
do externo. E conta que a 
corretora já se aparelhou 
para fornecer informações 
aos investidores dentro dos 
padrões internacionais. 

Como explica João Mar-
eus Marinho Nunes, diretor 
da Guilder, "é preciso dar 
informações analíticas pa-
ra quem está fora do Bra-
sil. 

Informações não só do 
prisma conjuntural como 
também um cenário de lon-
go prazo. Afinal, esses re-
cursos vão ficar no Brasil 
por doze anos". 

BANCO 
DE DADOS 

Com essa finalidade, a 
Guilder firmou no final d . o 
ano passado convênio com 
a Fundação Getúlio Vargas  

de São Paulo objetivando 
montar um banco de dados 
para analisar setores da 
economia brasileira e, den-
tro deles, determinadas 
empresas segundo deter-
minados parâmetros. 

Entre esses parâmetros, 
relaciona não apenas os 
tradicionais indicadores de  

investimento como, o pre-
ço/lucro (preço da ação di-
vidido pelo lucro projetado, 
cujo resultado é considera-
do como o número de anos 
em que o investidor terá 
seu dinheiro de volta pela 
geração de lucro pela em-
presa), valor patrimonial 
da ação, mas também seu 

nível de endividamento, 
sua atuação nas exporta-
ções e, principalmente, o 
fluxo de caixa, descontada 
a inflação. 

Andrea de Lamare, dire-
tora do Digibanco, lembra 
ainda que será importante 
acompanhar o pay out, re-
lação entre os dividendos  

pagos e o preço da ação, 
um indicador pouco consi-
derado no Brasil por causa 
da inflação elevada, mas 
muito observado pelos in-
vestidores estrangeiros, o 
que deve levar as empre-
sas a se preocuparem mais 
com as distribuições de di-
videndos. 

Também muito impor-
tante será fornecer dados 
em moeda constante, o dó-
lar, para facilitar a avalia-
ção dos estrangeiros não só 
pelo uso de uma moeda in-
ternacional mas também 
porque isso expurgará os 
efeitos inflacionários sobre 
os resultados. 


