AMTORIO MENDES

~Este trgbalho,d:scute algumas das
questdes legais que mais tém preccupado
t os investidores mteresuados no programa
S leno de conversis ce dmda exterma

[.— Créditos vilidos para conversao
1.1. — A gquestdo consiste cm saber se
cs créditos decorrentes dos chamados

liw Money Agreements™ s2o vélidos
para fins de conversdo de divida em inves-
timento.

1.2, — A resposta é afirmativa. A
matéria € tratada pelo artigo 1° da Resolu-
¢do 1.460/88, cujo item 1 admite expressa-

Jaente a-conversdo: de “obrigacdes exter-

’ ‘}Ms de médio e longo prazos (empréstimos

\ncidmentos)” registradas no Banco

5 Brasil e rerpecrivos encargos”,

<trjo- dmbito enconrram se os ‘“New
iy Agreemmts

J1. = Invésttmentos Permitidos

it ix, — A-davida existe porque, du-

Db a fase que*antecedeu a Resolugdo

1.440/87,. virias. minutas foram discuti-
%33, ydas quais constava o controle por
'par' do Banco Centrai quanto a apllcagao
dos recuisos provenientes das conversoes.
2.2. — A ResolugZc 1.416/87 estabe-
lecia que os recursos deveriam ser inecessa-
riargenie aplicados em projetos novos ou
iy ﬁpuar‘ao de projetos existentes (item
SV
2.3. — Felizmente a Resolugio
1.443/538 adotou uma linha mais sensata,
aestaielecendo somente que os recursos de-
vem. ser direcionados a investimentos de

. risco (artigo 15), sendo:

S (a que ¢s recursos dos leildes devem
sér aplic ados em (1) rxovas sociedades; (n)

A em aumentos de capital de cociedades | jé

#e¥istentes; ou (iil) em Fundo de Conversao
(.apnal Estiangeiro (arrigo 4¢, paragra-

d Linice); €

(b) que os recursos das demais con-

ersdes devem ser aplicados em investi-

eritos em empresas do setor privado ou

o setor piablico, sem fixar qualquer nor-

-, ma adicional (artigo 7).

#®r ' 34 — Nio resta duv1da hoje que

- -basta ao investidor, que efetuou conversio
G ﬁde divida, aplicar os recursos em empresas.
, Pode, no caso das conversdes fora dos

« leildes, sulscrever capxtal erm novas empre-
“'sas ou em empresas jd cxistentes, ou mes-

. exgtentes (Circular 1.303/88, amgo 2).
Nem. Gitimo caso aplizam-se as seguintes
:-normas de baiizamentos:

{a) ndo pode haver transferéncia de

. controle de empresa nacional para grupos
esmmgetros (amgo 16);

ke (b) ndo sdo admindos investimentos

em projetos cujo retorno esteia de qual-

-quer forma garantido por encidades do

- setor pLLl‘m {artigo 15, § 1ne § 2°);

- - {¢) ndo sdo admitidas opcracoes quc
*se aswernelhem a formas diversas de crédito
(am«;o 13).

2.5. — A empresa que recebe os re-
- cursos estd livre para os utitizar da forma
" que melhor the aprouver. Tanto pode apli-

j» car os recursos ha expansio de suas ativi-

dades como em operagfies de saneamento

_ finznceiro,

2.6. — J4 quanto aos investimentos

- permitidos, aplicam-se as regras basicas da
Lei de Capital Estrangeiro. Em outras pa-

’. davras, quaisquer investimentos admitidos
._para aplicagio com dinheiro nove sio
também permitidos para investimento

’ com recursos de conversio de divida.

Tt 2.7. — De especial vale a pena ressal-
b “ar que o Banco Central esta admitindo
J‘lVCbLH’DCﬂtOS imobilidrios para fins co-
[pinercials, entendido como tal a aquisigdo
de wdval para exploragio comercial.
o1 Capital Nacional
3.1.°.— As normas da Rcsolut;ao
N 11:450/88 criam problemas sérios para os
stidores, uma vez que, conforme. esta-
o paragrafo unico do artigo 10,
enga entre o valor de face das
3 sh¥ipacies convertidas e o valor de regis-
“tra do investirnento, cormrpondmte a0

€0, . capAtahzaaa, secd c.omxderada & mo

#ilicapital-nacional”.

~q comprar participagdes ‘societdiias ja--

3.2, — Temos, portanto, uma situa-
¢ao em que um investimento estrangeiro,
efetuado em conformidade com normas
emitidas pelo préprio Banco Central, gera
o problema mais desconcertante para os
investidores estrangeiros, qual seja o do
capital contaminado.

3.3. — O Banco Central deveria rever
o assunto para alterar essas normas. O
registro do valor correspondente ao des-
conto com o mesmo tratamento dado a
corregdo monetdria seria a solugdo mais
justa.

3.4 — Enquanto isso ndo ocorre, ve-
jamos o que o investidor pode fazer para
evitar o problema.

3.5 — O que determina o tratamento
de capital nacional é a capitalizagio. Logo,
0 que se precisa evitar é a capitalizagdo.
Nem sempre isso é possivel, todavia.

3.6 — Deve ficar claro que o proble-
ma s6 pode ocorrer nas conversdes fora
dos leildes. Isto porque nas conversdes
através do leildo a quantia disponivel para
investimento € sempre igual ao valor de
face menos o desconto aplicdvel.

3.7 — Para as conversdes fora do
leildo ndo se aplicam as normas do artigo
4> da Resolugdo 1.460/88, ou seja, ndo

aplicados unicamente:
(a) na integralizagdo do capital de
novas sociedades;

des ja existentes; ou
(¢) na subscrigdo de cotas de Fundos
de Conversao — Capital Estrangeiro.

3.8. — Logo, os recursos obtidos nas
conversoes fora dos leildes podem ser en-
tregues as empresas receptoras dos inves-
timentos @ titulo de 4gio e mesmo de
adiantamento de capital.

3.9. — A matéria é regulada pelo
artigo 7° da Resolugdo 1.460/88, que es-
-tabelece somente que a divida registrada
no Banco Central em nome de empresas
ou entidades ndo compreendidas no arti-
go 5° (que trata da divida do setor publi-
co) pode ser convertida em investimento
em empresas ou entidades do setor priva-
do.ou do setor publico. Esse artigo 7,
portanto, ndo faz as mesmas restrigdes
do artigo 4°. Logo, qualquer forma de
investimento admitida pela legislagdo bé-
sica, que é a Lei de Capitais Estrangéiros,
pode ser utilizada.

3.10. — Assim, a diferenga entre o

Bancé Central pode sér entre
sa receptora do investimento d titulo de
&gio na subscricdo de agdes ou de adian-,
tamento de capital, caso em que s6 o
valor da conversdo diminuido pelo des-
conto é que deverd ser capitalizado e
objeto de registro de capital estrangeiro.

3.11. — O dgio na subscrigio de
agdes parece ser a melhor solugdo, muito
embora s6 sejc possivel em se tratando de
investimento em sociedades por agdes. Se
o investimento for em sociedade limitada,
a Unica solugdo possivel é contabilizar o
valor como “‘adiantamento de capital”, j&
que o Ggio na subscrigdo de quotas de
uma sociedade limitada constitui receita
tributével.

3.12. — A manuteng3o do valor do
desconto em conta de adiantamento para
futuro aumento de capital acarreta, por
outro lado, uma questdo fiscal. A conta
que registra esse valor ndo estd sujeita a
corregao monetdria do balango. Por outro

estar aplicados no mercado financeiro, ou
em bens do ativo permanente. Nessas si-
tuagles, a limitada passard a ter “receita
tributdvel de corre¢ao monetdria™ (em ra-
230 da aplicagdo financeira, ou das regras
de corregio monetédria do balango), sem
ter, do lado do passivo, valor sujeito 4
- corregdo monetdria que; se existisse, gera-
monetdria”. Assim, é recomenddvel que a
um planejamento fiscal de modo a avaliar
o. imposto nos resultados tributdveis da
sociedade limitada. -

tanto o valor do 4gio como do adianta-
mento de capital ndo deverdo jamais ser
capitalizados, sob pena de se frustrar o
} objetivo inicial.

existe a restri¢do a que OS recursos sejam.

(b) no aumento de capital de socieda- -

.valor de face e o desconto fixado peto
demp

ria uma ‘“‘despesa dedutivel de corregdo.

adogdo dessa alternativa seja precedida de

3.13. — Nos casos aqui discutidos, -

lado, os recursos correspondentes poderdo -

ivestimento - ' ds

L R eV

3.14. — Qualquer uma dessas solu-
¢0es ndo € vélida para o caso de compra de
agdes. A canalizagido do investimento atra-
vés de uma companhia holding poders,
entdo, resolver o problema.,

3.15. — Nio ¢ demais reiterar que o
Banco Central deve .dar solugio mais ade-
quada para esse problema.

IV. — Transferéncia da Tltu]andade

do Investimento

4.1. — E permitido ao investidor, que
obteve os recursos através do mecanismo
de conversido de divida, transferir seu in-
vestimento dentro do prazo de doze anos
durante o qual ndo sZo admitidos retornos
de capital? '

4.2, — A resposta.é afirmativa. Du-
rante o prazo de doze anos a tnica restri-
¢do existente € quanto ao repatriamento
do capital aplicado.

4.3. — A duvida surge em face da
regra estabelecida para as conversdes su-
jeitas a Carta-Circular 1.125/84, pela qual
durante o mesmo prazo de doze anos deve-
ria ser mantida a titularidade do investi-
mento. O objetivo do Banco Central era

impedir as cessdes de crédito no Exterior
para futura conversdo de divida em nome
do cessiondrio. Como a Resoluc;io
1.460/88 expressamente admite as cessGes
de crédito no Exterior, ndo existe qualquer
motivo para o posterior bloqueio da trans-
feréncia da titularidade do investimento
(artigo 1°, pardgrafo unico).

4.4, — Vale lembrar que, nos casos de

aplicagdes em ‘Fundos de- Conversio —

Capital Estrangeiro — cabe a Comissdo de
Valores Mobilidrios — CVM — estabele-
cer as regras aplicaveis a transferéncia de
titularidade das cotas, o que a CVM ainda
ndo fez (Resolugdo 1.460/88, artigo 11,

item I).

V. — Hedging

- Os depdsitos no Banco Central,
com a finalidade de “hedging” foram pre-
vistos pelo artigo 19 da Resolugido
1.460/88. O detathamento- foi- estabeleci-
do pelas Circulares 1.302/88 e 1.303/80,
artigo 13, sendo a mecénica fixada pelo
Comunicado 1.080/ 88.

§.2. — Os depésitos serdo feitos junto

ao Barico Central, em moeda estrangeira,
mas emi ¢onta nao remunerada.

5.3, — Tais depsitos p'odem ser efe-
tuados de uma sé vez: .

(a) até 30 dias da autorizagdo para
conversdo da divida; ou

(b) até 30 dias da efetxva capitali-
zagio.

5.4. — Em outras palavras, o investi-
dor que ainda ndo estruturou de forma
definitiva seu investimento pode efetuar a
conversido e deixar o dinheiro no Banco
Central até a data da capitalizagdo no seu
projeto. 56 que nessa data a empresa obje-
to do investimento recebéerd a totalidade
dos recursos e terd a seu cargo o risco de
aplicagdo desses recursos, que nio mais
poderdo voltar ao Banco Central.

5.5. — Neste caso é possivel, todavia,
fazer a capitalizagdo parceladamente, con-

forme ¢ronograma previamente apresenta-

do ao Banco Central.

5.6. — E possivel também efetuar a
capitalizagdo pelo valor total na empresa
objeto do investimento, fazendo essa em-

spectos legais

presa o dep051to no Banco Central, para
levantamento conforme cronograma a ser
preparado pela prépria empresa interes-
sada.

5.7. — S30 admitidos ajustes nos cro-
nogramas apresentados ao Barico Central,
desde que efetuados em prazo ndo inferior
a 30 dias da data prevista para o levanta-
me'lro dos recursos.

5.8, 2 Decorrido o prazo do levanta-
mento dos recursos os mesmos estardo

_automaticamente disponiveis para o depo-

sitante, cessando a corre¢ao cambial.

5.9. — Do ponto de vista tributdrio é
mais interessante o deposito efetuado an-
tes da capitalizagdo nas empresas. objeto
do investimento, porque os ganhos corres-
pondentes & corregdo cambial ndo serdo
tributdveis. Em sendo o depésito feito pela
empresa receptora do investimento, o ga-
nho de corre¢do cambial excedente da cor-
re¢io monetdria constituird receita tribu-
tavel.

O autor ¢ sécio de Pinheiro Neto — Advo-
gados




