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conversio em cruzados,
mas nio ten.;e direito ao
certificado de investimento

‘e, portanto, ndo poderig.d aumentou depois da mora-
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ndo inferiores a 30 dias, No
caso de operacdes com
bancos europeus, as linhas
de curto prazo estio sendo
renovadas até a 90 dias.
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-Ia conversio de dfvida e
capital é apenas uma da

pré-moratéria. Na verda.
de, os bancos brasileiros

Inumeras diividas que ain{Y" nio resistiram muito a este
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DPosta que o Brasil apresen®3. das linhas comerciais por-

tard aos credores interna®
cionais. De uma forma ge.
ral, contudo, o ambiente fi

nanceiro interpacional de] : !oferta
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sanuviou bastante em co
para céq com o periodo qu
Se seguiu & moratéria.
Tanto a oferta de recur-
S0s de curto prazo para
oberagdes comereiais (, pro-
Jeto “C”) como para as in.
gler'l')ancérias (projeto
D”) aos bancos brasilei.
ros no Exterior voltou a
fluir sem sobressaltos. Os
prazos para estas linhas,
que haviam encurtado, em
alguns casos, a alguns dias,

que havia uma grande de.
manda por parte de expor-
tadores brasileiros e uma
relativamente es.

er\‘,cassa de recursos. Isso ge.
qrou, bara alguns bancos, a

chance de cobrar até 2 de
“.gpread" adicional %aos
clzenteq brasileiros. Esse
desequilfbrio no est4 mais
acontecendo e, - portanto,
também se estreitou a
margem de ganho dos ban-
cos brasileiros junto aos
exportadores. No entanto,
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cionais para estes ban
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A expectativa dos inves-
tidores estrangeiros em re-
lag¢do as regras que serio
fixadas para a conversido
de divida em capital est4
provocando um adiamento
de suas decisdes. Afinal,
conforme o que for defini-
do, poderd vir a ser
um mau npegécio sim-
DPlesmente jnvestir no
Pafs pela via tradicio-
nal.

Os ativos brasileiros es-
tdo sendo negociados, no
mercado internacional,
com cerca de 35% de des-
conto. Isso quer dizer que,
se o governo brasileiro
aceitasse a pura e simples
conversdo desses ativos em
investimento, o aplicador
externo acabaria pagando
apenas US$ 65 por cada
US$ 100 doblares que colo-
casse no Pais (convertidos
em cruzados pelo Banco
Central).

Na realidade, o Brasil de-
verd, a exemplo de outros
devedores, criar exigén-
cias estritas para a conver-
sdo de divida em investi-
mento. Os investidores ex-
ternos sabem disso, e al-
guns tém procurado

'As regras da

antecipar-se as decisdes do
governo.

0 executivo de um banco
brasileiro muito ativo em
operacgoes externas disse a
este jornal que existem ho-
Je, no Banco Central, v4-
rias propostas para cdnver-
sdo de divida em investi-
mento, em que para cada
délar convertido ingressa-
ria um délar adicional em
dinheiro novo. A soma des-
sas propostas chegaria a
mais de US$ 300 milhées.

O Banco Central tem evi-,...
tado aprovar operagée
desse tipo até que as regra
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extensiva aos investidores,
na conversdo de divida em
capital. Ainda durante a
gestdo do ministro Dilson
Funaro, por exemplo, o go-
verno havia avangado bas-
tante na negocia¢do de um
investimento de US$ 250
milhées pela Volkswagen
do Brasil, originado da con-
versdo de divida. A opera-
¢do envolveria um grande
banco alemdo. Supunha-se,
na época, que a transfor-
macdo de divida em inves-
imento poderia chegar a
US$ 1 bilhdo ainda neste
ano.

gerais sejam definidas, f:’zd Bresser Pereira tem con-

que deverd acontecer em

uzido esta questio com

Julho, quando o ministro da"Jbastante cautela. Ele j4
Fazenda, Luiz Carlos Bres{i-disse que o interesse cen-
ser Pereira, ird aos Estaildtral brasileiro é que a con-
dos Unidos. Poucas opera%‘ versdo seja uma das op-

¢oes de conversdo tém sid,

aceitas nos ultimos meseS g
Algumas, segundo o mesy

mo banqueiro, tém envolv
do a conversdo de recurso.
renegociados em 1986, co.
prazos minimos de dez
doze anos de permanénci
do principal e, em um caso,
com caréncia de quatro
anos para remessa de divi-
dendos.

Existe um enorme inte-
resse, especialmente dos
banqueiros credores, mas

¢des para.o refinanciamen-
to dos juros devidos aos
bancos, e ndo do principal
(pois, neste caso, haveria
uma simples mudanc¢a na

Y forma do ativo, com pre-

Jjuizo para o ingresso de no-

J vos investimentos). Outra

regra certa é que o governo
dever4 direcionar a con-
versdo para 4reas priorité-
rias. O ministro j4 disse
também que dever§ levar
aos Estados Unidos uma
proposta pronta com as re-
gras de conversdo.

A informagdo do executi-
vo do banco brasileiro j4 ci-
tado é que o governo pode-
ria vir a criar regras dife-
renciadas conforme o car4-
ter do investimento. Uma
alternativa seria aplicar os
recursos nas plataformas
de exportacdo que o Brasil
criaria, como anunciou, na
semana passada, o presi-
dente José Sarney. Nessas
zonas de exportacdo, que
operariam com regras
cambiais muito flexfveis, a
conversdo do investimento
viria acompanhada da exi-
géncia de uma contraparti-
da equivalente de ingresso
de investimento com di-

conyels
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nheiro novo. Em contra-
partida, haveria pouca res-
tricdo para a repatriacdo
do principal. J4 para os in-
vestimentos em projetos de
interesse do governo, mas
menos apelo para os inves-
tidores externos, o desédgio
poderia ser aceito sem
muitas contrapartidas.
Consultado sobre estas in-
formacgdbes, o diretor. da
Area Externa do Banco
Central, Carlos Eduardo de
Freitas, disse ser ainda
prematuro qualquer co-
mentério sobre as regras
para conversdo de divida
em capital,

Outra hipétese que esta-
ria sendo examinada, ain-
da de acordo com o mesmo
banqueiro, seria usar o
atrativo do desdgio nos ati-
vos brasileiros para repa-
triar capital. Segundo essa
versdo, quem quisesse re-
patriar recursos externos
através da compra de ati-
vos dos bancos credores
poderia beneficiar-se do
desdgio no momento
da
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