Até setembro, regras estardo definidas.

Até o inicio do préximo més o
governo ja terd definido as regras
para a conversao de parte da divi-
da externa em investimento de ris-
co. Elas apresentaréo trés caracte-
risticas principais: 1) abrangerao
tanto parcelas do principal como
dos juros, embora o tratamento se-
ja diferenciado; 2) uma parcela do
deségio tera de ser absorvida pelo
Pais; 3) serdo concedidos incenti-
vos para induzir aplica¢des em se-
tores que interessem mais ao de-
senvolvimento do Pais, como a ex-
portacéo e os projetos no Norte e
no Nordeste.

Ha ainda outras caracteristi-
cas igualmente importantes, e que
poderdo ser objeto de negociagao:
1) apesar da intencéo de flexibili-
zar as regras, seré vedada a trans-
feréncia do controle acionario de
empresas ao exterior; 2) limites de
conversido serao determinados em
funcdo da necessidade de contro-
lar a expansdo monetéria; 3) os
prazos minimos de internagéo se-
rdo varidvies, mas nédo oscilardo
muito além do intervalo de 12 a 14
anos para a permanéncia do capi-
tal no Pais e de quatro a seis anos
de caréncia para a remessa de lu-
cros e dividendos.

O governo nao abandonou a
idéia de vincular a converséo a exi-
géncia de ingresso de uma parcela
de dinheiro novo, tal como ocorreu

com os processos de conversdo
executados pela Argentina, Méxi-
co, Chile e Filipinas, porém inova-
r4 ao insistir na divisao do desagio,
atualmente de 45%. Neste caso, o
investidor que comprar um crédito
do Brasil igual a 100 por apenas 55,
tera de internar esse recurso com
um deségio menor, de pelo menos
25%, ou seja, pagando 55 por 100
mas internando 75, prética que po-
dera ser regulada pelo mecanismo
do leildo.

Regulamentagéo

A definicéo sobre a pratica da
converséo seré adotada a partir de
uma resolugédo do Banco Central
aprovada pelo Conselho Monetério
Nacional. O mais importante, po-
rém, é a regulamentacgéo, a qual
estd sendo montada a partir de
uma série de projetos preparados
pelo Banco Central, Comisséo de
Valores Mobilidrios e até institui-
¢Oes privadas, que fizeram chegar
suas sugestdes diretamente ao Pa-
.&cig do Planalto.

E essa regulamentacéo que de-
finira as regras de operacionaliza-
¢do da converséo, nos seus multi-
plos aspectos, dentre as quais algu-
mas j& estido propostas: 1) serao es-
tabelecidos limites mensais para a
conversdo, ajustados a programa-
¢do monetaria, de tal forma a evi-
tar uma expansédo imoderada dos

principais agregados monetérios,
que serdo pressionados por supe-
révits mensais na conta de comér-
cio acima da média de US$ 1 bi-
lhéo; 2) para que possam ser defi-
nidos os incentivos, serdo realiza-
dos leiloes trimestrais entre os
candidatos a investimentos; 3) na
diversificac@o dos investimentos
serao considerados os limites ex-
tremos de 5% e de 20% do capital
de cada empresa; 4) sera vedada a
cesséo de direitos a terceiros sobre
os créditos objeto da conversao,
desde que se refiram ao principal
da dfvida; 5) terao preferéncia na
conversdo os créditos objeto de
compromissos néo pagos por causa
da moratoéria, ou seja, juros de US$
4,2 bilhdes este ano; 6) os investi-
mentos poderdo ser feitos de forma
direta, em projetos previamente
escolhidos, em Bolsas de Valores,
em sociedades de investimento e
com automético cancelamento do
registro dos créditos/depésitos.

Finalmente, para permitir a
operacionalizacéo da cesséo de di-
reitos a terceiros, no caso da con-
versdo de juros, a proposta do Ban-
co Central inclui a criagdo de um
bonus representativo da transacéo,
o qual se transformaria em titulo
negociavel inclusive fora do Pais.

Os leildes, seriam inicialmente
realizados nas Bolsas de Valores
do Rio e de Séo Paulo.




