Ap rovado prO] leto de conversao da divida

por Maria Clara R.M. do Prodo
de Brasilia

Ao anunciar, ontem, o
projeto de conversdo da

divida externa em investi-

mento' de risco no Pais,
aprovado pouco antes na
reunido extraordinéria do
Conselho Monetéario Nacio-
- nal (CMN), o presidente do
Banco Central, Fernando
Milliet de Oliveira, procu-
rou tranqiiilizar em espe-
cial a classe politica: ‘“To-

da a legislacdo de capital’

estrangeiro est4 preserva.

da”.

0 Banco Central teve o

cuidado de introduzir, no

projeto, certos principios -

justamente = para : evitar
qualquer tipo de descontro-
le sobre o capital estrangei-
ro que podera entrar no
Brasil pela via da conver-
sdo: nao serd admitida a

troca da divida externa pa- -

ra a transferéncia de con-

trole de empresas nacio-.

- nais; nao sera-autorizada
conversdo para os interes-
sados que tenham efetuado
remessas ao exterior — co:
mo repatriacido ou ganho
de capital — nos .36 meses
imediatamente anteriores
a apresentacdo do.pedido
de conversido junto ao BC;

e os cruzados gerados com

a conversdo s6 podem ser
aplicados em novos proje-
tos de investimento ou au-
mento da capacidade pro-
dutiva de empreendimen-
tos ja instalados.

Além disto, conforme
Milliet, ndo serd autoriza-
da conversdo sempre que
esta representar aquisicdo

parcial ou total de investi-

- mentos estrangeiros ji
existentes, a menos que o
produto da negocia¢io seja
reinvestido dentro do Pais,
para isto, serd obedecido o
prazo minimo fixado, on-
tem, pelo CMN de 12 anos

para que possa ocorrer a.

repatriacdo de todo o di-
nheiro que vier a ser inves-
tido a partir da conversio.
O projeto nio criou regras
diferenciadas as j4 existen-

tes, com relacdo a remessa

de lucros e dividendos para
o exterior, mas deixa em
aberto a competéncia para
que o0 Banco Central venha
a definir essa questdo, com
regras especificas, sempre
que achar necessério.

O projeto da conversdo,

no entanto, prevé que ne-
nhuma remessa ao exterior
a titulo de retorno ou ganho
de capital por empresas
com;participacdo de capi-

Fernando Milliet

tal estrangeiro ficara sujei-
ta a dep6sito no Banco Cen.
tral, pelo prazo minimo de
12 anos, até o montante dos

" investimentos que tiverem

resultado de conversdo da
divida e sempre que o0 bene-
ficidrio dessas remessas
for também o titular doem-
preendimento.: dentro . do
Pais ou pessoas que aele
estejam ligadas por vmcu-
lo de controle.

Remessa de Iucro
fica sujeita
a deposito no
Banco Central

Com essa nova sistemiti-
ca de conversdo, o governo
brasileiro volta a admitir a
pratica do desconto pelo
qual o crédito brasileiro é
negociado no mercado se-
cundério internacional e
que estd hoje em torno de
50%. Cada US$ 1 represen-
tativo da divida externa do
Pais pode ser comprado
por 0,5 centavo de délar no
mercado internacional,
mas, ao contrario do que
vigorou até 1984, quando o.
registro do investimento
estrangeiro no BC era feito
pelo valor ao.par do titalo
de crédito (ignorando as- .
sim o desédgio embutido na
negociacdo), o governo
desta vez quer se apropriar
de ‘parte desta vantagem
que em especial as empre-
sas multinacionais conse-
guem em transacdes de
mercado. £

Assim, estabeleceu-se
agora o critério de leildes
— cujas-normas de realiza-
cio amda serao ﬁxadas pe-.

=

lo Banco Central — nos
quais os interessados em
investir no Pais com recur-
sos da divida adquirida no
exterior apresentam suas
ggpostas para selecdo do

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

Depois -de muitos estu-

=  dos, chegou-se a conclusdo
" de que seria complicado
trabalhar pelo critério ini- -

cialmente- imaginado da
pontuacdo de leildes e que
estaria atrelado a uma de-
finicdo de prioridades por
setores de investimento
dentro do Pais. ‘“‘Conclui-
mos que uma lista de prio-
ridades poderia nio ter fim
e acabamos por abandonar

" esta idéia’, explicou Mil-

liet.

Assim, ficou valendo o
critério mais simples da
segmentacdo de leildes e ja
est4 determinado, confor-
me o projeto ontem aprova-
do, que serdo realizados
dois leiloes envolvendo um
total de recursos estipulado
por prazo ainda a ser defi-
nido — por um més, dois
meses ou trés — sendo que
a metade do teto em cruza-
dos se destinard necessa-
riamente a projetos de in-
vestimento nas &reas in-
centivadas, Regides Norte
e Nordeste e a outra meta-
de vai avaliar propostas de
investimentos nas demais
regioes do Pais.

Se um interessado adqui-
re no exterior por US$ 500
um titulo de crédito brasi-
leiro cujo valor de face é
de, por exemplo, mil déla-
res, e apresentar ao BC sua
disposic¢do de trazer para o
Pais o montante de US$ 800
na forma de investimento,
ele estard na verdade
abrindo mio da vantagem
de US$ 200 embutida na ne-
gociacdo efetuada no mer-
cado secundario interna-
cional. O Banco Central,
por seu lado, faz desapare-
cer contabilmente o mes-
mo montante de US$ 200 no
valor da divida externa

A

brasileira. Este mesmo in-
teressado estara competin-
do com um outro que, por
exemplo, venha a oferecer,
nas mesmas condigboes de
negécio no exterior, pedido
de registro para investi-
mento no valor de US$ 700.
Nesta situacdo, ganha a
competicdo este segundo
proponente.

BC define o
processo de
sele¢do dos
candidatos

Em caso de empate, 0 BC
ainda vai definir, junto
com as regras de operacao
do leildo, como seré o pro-
cedimento para a sele¢ao
dos candidatos. Ao contra-
rio do México, o Brasil ndo
vai exigir dos interessados
projetos de investimento
para efeito de autorizar a
conversdo. Basta apenas
que estejam especificados,
além do desconto e do valor
do empreendimento, a lo-
caliza¢ao e o tipo de projeto
ao qual o dinheiro se desti-
na.

O projeto ontem aprova-
do contempla a conversiao
da divida para aplicac¢oes
no mercado aciondrio bra-
sileiro, através de fundos
de conversio. Também
neste caso, os interessados
terao de se submeter aos
leildes do Banco Central e
os fundos ficam sujeitos as
mesmas normas ja fixadas
pela Resolugdo n? 1.289, de
mar¢o deste ano. O fundo
de conversio ndo poderi
manter em sua carteira
mais de 5% do capital vo-
tante ou 20% do capital to-
tal de uma tnica empresa.
As quotas de emissdo des-
tes fundos serdo escriturais
e intransferiveis, no exte-
rior, pelo periodo de cinco
anos.

O presidente da comissdo
de valores mobilidrios
(CVM), Luiz Octdvio da
Motta Veiga, considera
dificil, avaliar hoje o im-
pacto que o critério da con-
versdo da divida poder4 ter
sobre o mercado de acdes
brasileiro. ‘“Existe, de fato,
uma forte expectativa com
respeito 4 conversido, mas
acho que sé dentro de um
ano se poderd realmente
medir os efeitos disto sobre
as bolsas”, disse ele.

Ao se apropriar de parte
do deségio com o qual o pa-
pel do crédito brasileiro é
negociado no exterior, o
Banco Central reduz na
mesma medida a divida
ptublica externa mas nao
estara necessariamente re-
duzindo o déficit publico. O
limite da pritica da con-
versio sera dado pela pro-
gramacio monetéria a ser
tragcada para o ano que
vem, mas sempre que esti-
verem sendo injetados cru-
zados na economia por efei-
to da troca da divida exter-
na em investimento, 0 BC
teré de realizar um esfor¢o
equivalente para captar di-
nheiro no mercado interno.
Um efeito sobre a deduc¢édo
do déficit piblico vai de-
pender do nivel dos juros a
serem oferecidos pela auto-
ridade monetéria pela ven-
da de titulos da divida mo-
bilidria interna.

Existe, além disto, um
outro fato a ser considera-
do: O deséagio para o risco
Brasil é hoje de 50% mas
na medida em que a prati-
ca da conversdo venha a se
tornar frequente, a tendén-
cia pela forca da demanda
no mercado internacional é
a de que o desconto venha a
ser reduzido no exterior. O
presidente do Banco Cen-
tral est4 ciente da possibili-
dade deste movimento,
mas acredita que o desagio
do papel do crédito brasi-
leiro ndo venha a ser redu-
zido significativamente.

De qualquer modo, o pro-
jeto da conversido preveé
também a troca niao ape-
nas do principal mas tam-
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bém dos juros da divida exg
terna em investimento deny i)
tro do Pais. Se for efetiva-
da a conversdo do servi¢Q.:
da divida, ai sim estara ha-
vendo um ingresso efetivo
de dinheiro novo dentro day
economia.
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Projeto prevé
‘também troca i
dos juros <
da divida =
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Até que seja concretizar 55
do o esperado processo dgm
“securitiza¢do”’ — troca da, -
dividla de médio e longp::;
prazos por bonus de longg.=
prazo de vencimento — og
bancos credores privados;.:
conforme explicou Milliet :»
terdo de se submeter asm
mesmas regras fixadas pa;,
ra selecao dos mteressap.»'
dos, pela via do leildo dg;q
deségio. Depois que partg,
da divida externa tiver sndg
trocada por bonus, apena;d‘
os bancos credores detento- L
res deste titulo poderio s¢ .
candidatar a conversao da: .
divida em mvestxmento,,,(
Milliet disse que, neste ca-. 2"
so, ainda ndo estd deﬁmdqq
se a conversdo poderéd ser.
registrada ao par ou se ha{ i
verd, da parte do BC, a in.-
troducao de um desconto .
para efeito do registro do~
investimento.

A divida registrada nozj
Banco Central em nome dg:
empresas ou 6rgidos do se-
tor piblico, incluidas agy
operacdes 63, somente po«:
dera ser convertida em in- #
vestimentos junto a empre-
sas do prbprlo setor pib
co0. Assim mesmo, o produ-’
to da conversdo deve sgg
usado para pagamento
empréstimos efetuados a
amparo do aviso MF- 30
empréstimo-ponte que ga- 4
rante a rolagem dos com-
promissos do setor publn;o
no exterior.
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