
Aprovado projeto de conversão da dívida 
bém dos juros da dívida e) 
terna em investimento dei .43 
tro do País. Se for efetiva-
da a conversão do serviçq, 
da dívida, aí sim estará ha-
vendo um ingresso efetivo 
de dinheiro novo dentro daj 
economia. 	 741! ,  

por Maria Clara R.M. do Prado 
de Brasília 

Ao anunciar, ontem, o 
projeto de conversão da 
dívida externa em investi-
mento de risco no País, 
aprovado pouco antes na 
reunião extraordinária do 
Conselho Monetário Nacio-
nal (CMN), o presidente do 
Banco Central, Fernando 
Milliet de Oliveira, procu-
rou tranqüilizar em espe-
cial a classe política: "To-
da a legislação de capital 
estrangeiro está preserva-
da". 

O Banco Central teve o 
cuidado de introduzir, no 
projeto, certos princípios 
justamente para evitar 
qualquer tipo de descontro-
le sobre o capital estrangei-
ro que poderá entrar no 
Brasil pela via da conver-
são: não será admitida a 
troca da dívida externa pa-
ra a transferência de con-
trole de empresas nacio-
nais; não será autorizada 
conversão para os interes-
sados que tenham efetuado 
remessas ao exterior — co-
mo repatriação ou ganho 
de capital — nos 36 meses 
imediatamente anteriores 
à apresentação do pedido 
de conversão junto ao BC; 
e os cruzados gerados com 
a conversão só podem ser 
aplicados em novos proje-
tos de investimento ou au-
mento da capacidade pro-
dutiva de empreendimen-
tos já instalados. 

Além disto, conforme 
Milliet, não será autoriza-
da conversão sempre que 
esta representar aquisição 
parcial ou total de investi-
mentos estrangeiros já 
existentes, a menos que o 
produto da negociação seja 
reinvestido dentro do País, 
para isto, será obedecido o 
prazo mínimo fixado, on-
tem, pelo CMN de 12 anos 
para que possa ocorrer a 
repatriação de todo o di-
nheiro que vier a ser inves 
tido a partir da conversão. 
O projeto não criou regras 
diferenciadas às já existen-
tes, com relação à remessa 
de lucros e dividendos para 
o exterior, mas deixa em 
aberto a competência para 
que o Banco Central venha 
a definir essa questão, com 
regras específicas, sempre 
que achar necessário. 

O projeto da conversão, 
no entanto, prevê que ne-
nhuma remessa ao exterior 
a título de retorno ou ganho 
de capital por empresas 
com participação de capi.  

, 

Fernando Milliet 

tal estrangeiro ficará sujei-
ta a depósito no Banco Cen-
tral, pelo prazo mínimo de 
12 anos, até o montante dos 
investimentos que tiverem 
resultado de conversão da 
dívida e sempre que o bene-
ficiário dessas remessas 
for também o titular do em-
preendimento dentro do 
País ou pessoas que a ele 
estejam ligadas por víncu-
lo de controle. 

Remessa de lucro 
fica sujeita 

a depósito no 
Banco Central 

Com essa nova sistemáti-
ca de conversão, o governo 
brasileiro volta a admitir a 
prática do desconto pelo 
qual o crédito brasileiro é 
negociado no mercado se-
cundário internacional e 
que está hoje em torno de 
50%. Cada US$ 1 represen-
tativo da dívida externa do 
País pode ser comprado 
por 0,5 centavo de dólar no 
mercado internacional, 
mas, ao contrário do que 
vigorou até 1984, quando o, 
registro do investimento 
estrangeiro no BC era feito 
pelo valor ao par do título 
de crédito (ignorando as-
sim o deságio embutido na 
negociação), o governo 
desta vez quer se apropriar 
de parte desta vantagem 
que em especial as empre-
sas multinacionais conse-
guem em transações de 
mercado. 

Assim, estabeleceu-se 
agora o critério de leilões 
— cujas normas de realiza-
ção ainda serão fixadas pe- 

lo Banco Central — nos 
quais os interessados em 
investir no País com recur-
sos da dívida adquirida no 
exterior apresentam suas 
propostas para seleção do 
BC. 

Ganha o que propuser 
deságio mais alto para efei-
to de registro de investi-
mento. 

Depois de muitos estu-
dos, chegou-se à conclusão 
de que seria complicado 
trabalhar pelo critério ini-
cialmente imaginado da 
pontuação de leilões e que 
estaria atrelado a uma de-
finição de prioridades por 
setores de investimento 
dentro do País. "Conclui-
mos que uma lista de prio-
ridades poderia não ter fim 
e acabamos por abandonar 
esta idéia", explicou Mil-
liet. 

Assim, ficou valendo o 
critério mais simples da 
segmentação de leilões e já 
está determinado, confor-
me o projeto ontem aprova-
do, que serão realizados 
dois leilões envolvendo um 
total de recursos estipulado 
por prazo ainda a ser defi-
nido — por um mês, dois 
meses ou três — sendo que 
a metade do teto em cruza-
dos se destinará necessa-
riamente a projetos de in-
vestimento nas áreas in-
centivadas, Regiões Norte 
e Nordeste e a outra meta-
de vai avaliar propostas de 
investimentos nas demais 
regiões do País. 

Se um interessado adqui-
re no exterior por US$ 500 
um título de crédito brasi-
leiro cujo valor de face é 
de, por exemplo, mil dóla-
res, e apresentar ao BC sua 
disposição de trazer para o 
País o montante de US$ 800 
na forma de investimento, 
ele estará na verdade 
abrindo mão da vantagem 
de US$ 200 embutida na ne-
gociação efetuada no mer-
cado secundário interna-
cional. O Banco Central, 
por seu lado, faz desapare-
cer contabilmente o mes-
mo montante de US$ 200 no 
valor da dívida externa  

brasileira. Este mesmo in-
teressado estará competin-
do com um outro que, por 
exemplo, venha a oferecer, 
nas mesmas condições de 
negócio no exterior, pedido 
de registro para investi-
mento no valor de US$ 700. 
Nesta situação, ganha a 
competição este segundo 
proponente. 

BC define o 
processo de 
seleção dos 
candidatos 

Em caso de empate, o BC 
ainda vai definir, junto 
com as regras de operação 
do leilão, como será o pro-
cedimento para a seleção 
dos candidatos. Ao contrá-
rio do México, o Brasil não 
vai exigir dos interessados 
projetos de investimento 
para efeito de autorizar a 
conversão. Basta apenas 
que estejam especificados, 
além do desconto e do valor 
do empreendimento, a lo-
calização e o tipo de projeto 
ao qual o dinheiro se desti-
na. 

O projeto ontem aprova-
do contempla a conversão 
da dívida para aplicações 
no mercado acionário bra-
sileiro, através de fundos 
de conversão. Também 
neste caso, os interessados 
terão de se submeter aos 
leilões do Banco Central e 
os fundos ficam sujeitos às 
mesmas normas já fixadas 
pela Resolução n2 1.289, de 
março deste ano. O fundo 
de conversão não poderá 
manter em sua carteira 
mais de 5% do capital vo-
tante ou 20% do capital to-
tal de uma única empresa. 
As quotas de emissão des-
tes fundos serão escriturais 
e intransferíveis, no exte-
rior, pelo período de cinco 
anos. 

O presidente da comissão 
de valores mobiliários 
(CVM), Luiz Octávio da 
Motta Veiga, considera 
difícil, avaliar hoje o im-
pacto que o critério da con-
versão da dívida poderá ter 
sobre o mercado de ações 
brasileiro. "Existe, de fato, 
uma forte expectativa com 
respeito à conversão, mas 
acho que só dentro de um 
ano se poderá realmente 
medir os efeitos disto sobre 
as bolsas", disse ele. 

Ao se apropriar de parte 
do deságio com o qual o pa-
pel do crédito brasileiro é 
negociado no exterior, o 
Banco Central reduz na 
mesma medida a dívida 
pública externa mas não 
estará necessariamente re-
duzindo o déficit público. O 
limite da prática da con-
versão será dado pela pro-
gramação monetária a ser 
traçada para o ano que 
vem, mas sempre que esti-
verem sendo injetados cru-
zados na economia por efei-
to da troca da dívida exter-
na em investimento, o BC 
terá de realizar um esforço 
equivalente para captar di-
nheiro no mercado interno. 
Um efeito sobre a dedução 
do déficit público vai de-
pender do nível dos juros a 
serem oferecidos pela auto-
ridade monetária pela ven-
da de títulos da dívida mo-
biliária interna. 

Existe, além disto, um 
outro fato a ser considera-
do: O deságio para o risco 
Brasil é hoje de 50% mas 
na medida em que a práti-
ca da conversão venha a se 
tornar frequente, a tendên-
cia pela força da demanda 
no mercado internacional é 
a de que o desconto venha a 
ser reduzido no exterior. O 
presidente do Banco Cen-
tral está ciente da possibili-
dade deste movimento, 
mas acredita que o deságio 
do papel do crédito brasi-
leiro não venha a ser redu-
zido significativamente. 

De qualquer modo, o pro-
jeto da conversão prevê 
também a troca não ape-
nas do principal mas tam- 

Projeto prevê rid`l 

também troca 
dos juros 
da dívida 

Até que seja concretizar 
do o esperado processo s:1% .» 
"securitização" — troca 
dívida de médio e lonw. 
prazos por bônus de 
prazo de vencimento — os; 
bancos credores privados. 
conforme explicou Milliet, 
terão de se submeter 
mesmas regras fixadas pa; 
ra seleção dos interessap.,: 
dos, pela via do leilão dôr.,. 
deságio. Depois que partç ,• 
da dívida externa tiver sid2 
trocada por bônus, apena, 
os bancos credores detento.. 
res deste título poderão sç,-. _ 
candidatar à conversão da. 
dívida em investimento 
Milliet disse que, neste ca 
so, ainda não está definid2- ; 
se a conversão poderá ser 
registrada ao par ou se hag:f;, 
verá, da parte do BC, a in 
trodução de um descontô 
para efeito do registro do:T. 
investimento. 

+RO A dívida registrada no b ;,  
Banco Central em nome 
empresas ou órgãos do se-
tor público, incluídas ah 
operações 63, somente po-
derá ser convertida em in-
vestimentos junto a empre-
sas do próprio setor públ“:, 
co. Assim mesmo, o produ-
to da conversão deve ser 
usado para pagamento O_ 
empréstimos efetuados 44-  
amparo do aviso MF-30, ó' 
empréstimo-ponte que ga-
rante a rolagem dos conv., 
promissos do setor público ; 
no exterior. 


