A expectativa de um
desagio maior no

leildo de hoje

por Isabel Nogueira Batista
de Sdo Paulo

0O segundo leildo de con-
versdo da divida externa
em investimento de risco a
ser realizado hoje na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo
(Bovespa) podera gerar
um major voiume de neg(’)-
cios e atingir niveis de de-
§4gio mais altos. H4 um
‘meés da primeira experién-
~¢ia com esse tipo de leildo,
‘“4m maior numero de inves-
.Hdores estrangeiros poten-
-¢iais, agora mais familiari.
zados com as novas regras
-fe conversdo, entrario na
~disputa por um mesmo vo-
“fume de recursos diponivel,
~felativo a dividas vencidas
.depositadas no Banco Cen-

. fral, ou seja, US$ 150 mi-
des.

.2 Essa ¢ a avaliacdo do
socio-gerente da Multicred
€onsultoria__e Participa-
¢oes, Ivan Ney Passos Li-
ma, também ex-diretor de
nvestimentos do Banco

“Crefisul, que participou,

-ontem em Sdo Paulo, do se-

“mindrio sobre conversao

.da divida realizado pelo

. iervico Nacional de Apren-

.dizagem Comercial (Se-

ﬂ%ac) e pelo Programa de

' Desenvolvimento Empre-

-$arial (Prodemp), com o
apoio do Centro de Instru-
¢do Técnica (Citec) da As-
sociacdo Nacional das Cor-
retoras de Valores (Ancor)

Na opinidio de Lima, exis-
te hoje um volume de de-
manda por conversdo para

rojetos da drea livre de

S$ 400 milhdes a US$ 450
milhdes e para projetos da
area incentivada de US$

+ 150 milhdes a US$ 250 mi-
1hoes. Essa pressdo de de-
manda sobre um mesmo
teto de US$ 75 milhdes para
cada 4rea podera elevar a
. taxa de desagio para algo
. emtorno de 34 a 369 (faixa
" livre) e 13 a 15% (faixa in-
. centivada), quando o desa-
~ Flp verificado no primeiro
. Teilédo foi de 27 e 10,5%, res-
« pectivamente. ;
* Segundo o professor titu-
- lar da Faculdade de Econo-
- mia e Administracdo da
. Universidade de S&o Paulo
- (FEA.USP), Celso Luiz
" Martone, os volumes per:
mitidos pelo Banco Central
ara a conversio sdo insu-
icientes em face do inte-
resse dos participantes do
- leildo. A conversao de US$
- 250 milhdes a US$ 300 mi-
- lhoes por més de dividas
vencidas seria perfeita-
. mente aceitavel se o Banco
* Central do Brasil fosse
. uma instituiclo indepen-

- dente, capaz de esterilizar

: a emissdo de moeda, resul-

: tante da conversdo desses

¢ doblares em cruzados, via
. um mecanismo de emissao
* de titulos da divida publica
. eficiente. )
Para o consultor Ivan
Ney Passos Lima, os seto-
res que irdo atrair maior
volume de recursos de con-
versdo no leildo de hoje se-
rdo: papel e celulose, hote-
laria e turismo, quimica e
petroquimica e autopecas.
Sdo setores onde o Brasil
apresenta vantagens com-
. parativas na produgdo, da-
-~ do o menor pre¢o da mio-
. de-obra e das matérias-
- primas, além de gerarem
©. receita em moeda forte
. (exportacdo). As indus-
- trias de papel e celulose,
. segundo Lima, . vendem

70% do seu produto no mer-
cado externo e o setor hote-

leiro tambem trabalha com
gastos realizados por turis-
tas em moeda forte. No ca-
so das industrias petro-
quimicas e de papel, as re-
gras brasileiras relativas a
poluicdo ambiental sdo
mais flexiveis do que nos
paises desenvolvidos, o que
atrai investimentos nessas
areas. A producio de auto-
pecas no Brasil é favoreci-
da por um nivel médio de
qualidade e pre¢o do ago
nacional.
NOVO MECANISMO

0 mercado financeiro in-
ternacional encontrou um
mecanismo bastante enge-
nhoso para incentivar a
compra de titulos da divida
brasileira no mercado se-
cundario por potenciais in-
vestidores estrangeiros in-
teressados na converséo.
Conforme explicou Lima,
ha cerca de um més e meio,
bancos credores tém vendi-
do uma op¢do de compra
de titulos da divida rece-
bendo um sinal de 2 a 3% da
cotacdo do papel no merca:
do secundario. Dessa for-
ma, o investidor nio preci-
sa comprar a totalidade do
titulo antes de saber se con-
seguira adquirir recursos
para conversio, via meca-
nismo de leildo, a um desa-
gio aceitavel, e se seu pro-
jeto sera aprovado pelo
Banco Central, depois de
realizado o leildo, Caso sua
participagdo na conversao
ndo se confirme, o investi-
dor potencial perderd ape-
nas o sinal pago ao banco
credor e ndo se vera forga-
do a permanecer com um
titulo da divida em maos.

O processo de conversio
da divida foi classificado
como “‘uma belissima for-
ma de calote’’, pelo econo-
mista Luiz Paulo Rosem-
berg, ex-assessor do presi-
dente Sarney e do ex-
ministro Delfim Neto. Se-
gundo ele, o Brasil paga
parte da sua divida gracas
ao desconto. Para Rosem-
berg, o0 projeto de conver-
sdo brasileiro ¢ mais libe-
ral do que o mexicano, ¢ ar-
gentino e talvez até o chile-
no. O governo estabeleceu
um desagio sobre a divida
vencida ou a vencer, depo-
sitada no Banco Central,
estabelecendo um limite
mensal para a conversdo,
mas -liberou a conversido
das dividas vincendas. A
conversio dessas dividas,
ainda ndo depositadas no
Banco Central, nio ters im-
pacto inflacionario. Trata-
se de uma conversio infor-
mal através da qual se can-
cela divida externa,
fazendo-se o pagamento di-
reto em cruzados dentro do
Pais, sem que haja neces-
sario registro da operacio,
sob forma de capital es-
trangeiro investido e sujei-
to a remessa de divisas.

Rosemberg chamou
atencdo para o lado positi-
vo da conversdo de divida.
em capital de risco, ao se
substituir a remessa de ju-
ros pela remessa de divi-
dendos. Essa ultima estd
mais em sintonia com o de-
senvolvimento econdmico
do Pais, pois se remete
maior ou menor volume de
dividendos dependendo da
situacdo das industrias no
Pais. Além disso, com a
aplicacdo do deségio, o go-
verno penaliza fluxos futu-
ros de dividendos, pois es-
ses serdo calculados sobre
uma base menor.



