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O governo estd determi-
nado a flexibilizar a con-
versdo da divida externa
em investimento de risco.

No momento, sé
possivel transformar o cré-
dito em investimento quan.
do o préprio banco credor
se dispde a fazer a conver-
sdo. Este é, por exemplo, o
fcaso do Bank of Montreal,
\que quer transformar USS
[100 milhdes de emprésti-
'mos em investimento, ao
{par — pelo valor de face —
porque a operaclio ¢ direta
ie nfo passa, portanto, pelo
mercado secundério, onde

'se negocism os créditos

Fcom deségio.

Nesse mercado, o8 pa-
_péis da divida brasileira es.
‘t8o sendo comerclalizados,
;hoje, com deséglos que va-
riam em torno de 35%.

O ministro da Fazenda,
iDllson Funaro, deixou cla-
‘ro, na quinta-feira aos par-
lamentares do PMDB, que
um dos pontos centrais da
.proposta de reestruturacgio
'6 a conversfo da dfvida.

. Até 1984, quando o Brasil
permitia a conversio da
divida negociada entre
bancos credores e empre-
'sas, a vantagem do desasio
ido papel no mercado secun-

i AN

dario ia toda para 0 mvestl

dor. Isso porque o Banco'
Central (BC) permitia que

o registro do investimento,

através da conversdo, fos- .
se feito pelo valor de face

dos papéis.

O que se procura agora é.

dividir as vantagens do de-

.8égio: uma empresa, por

exemplo, adquire por 80
um direito crediticio cui'o
valor é 100, mas s6 poderia

registrar a operacfio como.
investimento por um valor:

intermediério. Se o' BC, em

uma hipé6tese, obrigar uma -

dedugdo de'10%, neste caso

aquela-operacfo seria re-;-

gistrada por 90.

A diferenca, que repre.

sénta a'taxa apropriada‘pe-
lo BC na-operac¢éo, desapa-

./

receria:totalmente.do esto. . .

que da divida externa. O.

governo brasileiro também

estuda a préatica da conver-
sfio no México, cujos papéis

podem ser comprados com
deségios, mas, para efeito
de registro, h4d uma escala
que varia em funclo de
grioridades de lnvestlmen
0

Para os setores priorita.

rios, o governo permite o

registro integral do valor.:

- de face do direito crediticio
independente -

negociado,
do deséigio. Mas o sistema

mexicano exige a apresen- .

tagdo prévia de um projeto
de investimento da parte
do interessado.

Mais complicada é a si-
tuacdo da conversdo no
Chile, onde a pratica passa

-por um leildo de cupons que

representam os valores da
divida. Quem paga mais
pelos cupons — na verdade
isto representa uma comis-
s8o que fica retida com o
banco central chileno — ad-
quire o direito de comprar
a divida 14 fora. Essa co-
missfo, na prética, repre-
senta a apropriacfo de par-

. te do-deségio praticado nas
negociacdes - dos papéis.:

Este sistema atende a uma
realidade bem especitica

“to'Chile;-onde-as empresas
do pafs tém forte interesse

em -adquirir : direitos cre.
diticios da dfvida éxterna;
Para o caso do Brasil,
chegou a ser considerada a
idéia também de atrelar a
conversfo 4 entrada de di-
nheiro novo na forma de in-

. vestimento ou até de em-.

préstimo. Assim, a empre-
sa estrangeira interessada
em comprar papéis da divi-
da brasileira teria de fazer
um aporte proporcional de
ingresso de divisas no Pafs.

Também est4 em estudos
a possibilidade de se abrir
a, conversfo da divida em
investimentos de risco

através de operacgdes de-
senvolvidas junto s bolsas
de valores no Brasil. Neste
caso, OS ‘recursos seriam
aplicados em sociedades de
investimentos onde ja es-
tdo regulamentados os in-
vestimentos estrangeiros. J



