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O projeto de conversio
da divida externa em in-
vestimento de risco no
Pais, aprovado na terca-
feira pelo Conselho Mone.
tario Nacional (CMN), traz
embutido um sério compli-

. cador que pode, na verda-

de, inviabilizar o proces-
$0. -

A conversdo exige, para
qualquer interessado em
participar dos leiloes de de-
shgio, a apresentacdo de
um termo de compromisso
assinado pelo banco cre-
dor, deixando claro que
concorda por antecipacio
com as modificagées con-
tratuais que se fizerem ne-
cessarias em decorréncia
dolancamento de bénus.

A exigéncia da assinatu.

- ra do termo de compromis-

so vale nao s6 para o banco
que esteja disputando em
leilio a autorizagdo do
Banco Central para trans-
formar seu crédito em in-
vestimento mas também
para os investidores es-
trangeiros que tenham ad-
quirido titulos de crédito no

-mercado secundério inter-

nacional. Neste caso, o in-
teressado — habitualmente
representado por empresas
multinacionais — terad de

trazer em mao o termo de
compromisso assinado pelo
banco credor que cedeu seu
crédito no exterior.

A intencéo do governo foi
amarrar o projeto de con-
versdo ao processo de rene-
gociacdo da divida externa
em torno do ponto conside.
rado como fundamental da
parte brasileira: a trans-
formacao da divida de mé-
dio e longo prazo assumida
com os bancos privados in.
ternacionais em bonus de
longa maturacdo da Repii-
blica Federativa do Brasil,
que teriam taxas de juro fi-
xas e seriam lancados ao
par, isto é, pelo mesmo
valor do crédito.

O termo de compromisso
que os bancos credores te-
rao de assinar ainda ndo
tem forma e nédo estd regu-
lamentado, mas sua assi-
natura coloca-se como con-
dicdo para que as propos- :
tas de conversdao com vis- -
tas ao investimento dentro -
do Pais sejam apreciadas:
‘‘Se os bancos ndo concor-
darem, ndo hi conversio
de seus créditos em investi-
mento’’, disse uma fonte do
goremo ontem a este jor-
nal.

Depois de lan¢ados os bd- -
nus — os bancos terdo de
aderir primeiro is modifi-
cac¢des da clausula de par-
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tiltha ‘‘sharing clause’’, que .
prevé o mesmo tratamento
para todos os credores —, -
as propostas para conver. .
sdo da divida externa que
estio hoje depositadas no
Banco Central (divida ven-
cida tanto do setor publico .
quando do privado) ficardo
condicionadas & prévia
subscricdo dos referidos :
bdénus por parte dos titula. :
res do crédito. :
Neste momento, portan-

to, a conversdo em investi- .
mento s6 podera ser dispu- :

tada em leildo caso esses’

créditos tenham sido trans.

formados em bénus de lon-
go prazo. A idéia, no Banco .
Central, é fixar mesmo:
aqui um nivel de desconto ;-
— conforme as
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taxas negociadas no mer-
cado secundario interna-
cional — de modo que o go-
verno brasileiro possa se
apropriar de parte da van-.
tagem oferetida em mer-
cado. Seria também uma
forma de transferir para o
processo da conversao des-
tinada a investimento a fa-
tia do desédgio que estara
apropriada na taxa de ju-
ros a ser fixada para a re-
munera¢dao do boénus de
longo prazo.

Mesmo depois do langa-
mento destes titulos da Re-
publica Federativa do Bra-

- sil, 0s.bancos-com crédito

“de outros devedorées que

ndo o0 Banco Central do
Brasil (dinheiro que ndo es-
t4 depositado na autorida-
de monetaria), serdo tam-
bém obrigados a concordar
com as modificacdes con-
tratuais necessirias em
funcdo da “‘securitiza¢do”
e da prépria conversio de
créditos nos moldes como
foi definida pelo Conselho
Monetirio Nacional. Esta
hipétese se estende aos cre-

dores que tenham adquiri- -

do papéis representativos
da divida externa brasilei-
ra no mercado secundirio
e a exigéncia do compro-
misso terd de ser buscada
. junto ao credor oficial.

O total da divida externa
sujeita & prética de leildes
para ter autorizacio de re-
gistro de investimento de
capital estrangeiro esti
calculado em torno de US$

- 66 bilhdes. Destes, US$ 24
bilhdes representam divida
tanto do setor piblico quan-
to do setor privado que esta
hoje depositada no Banco
Central por forca dos acor-
dos de reestruturacio assi-
nados com os ¢redores ex-
ternos. O devedor, portan-
to, agora é o Banco Central
e 0S recursos poderdo ser
destinados tanto a investi-
mentos no setor privado
quanto no setor piblico, in-
dependente do tipo de mu-
tudrio original. Qutros US$
32 bilhdes representam
divida vincenda do setor
piblico e que, portanto,
ainda ndo é objeto de depé-
sito no BC. Também neste
caso, a conversio passara
pelo sistema de leildes,
mas estd claro que o di-
nheiro convertido sera ex-
clusivamente usado para o
saneamento financeiro das

empresas e 6rgdos publi- -

cos, ndo podendo, portanto,
ser utilizado para aplica-
¢des em investimento.
Tanto no caso da divida
que esta retida no BC quan-
to no caso da divida vincen-
da do setor publico, a con-
versao trard impacto sobre
a politica monetaria por-
que representa nova emis-
sdo de cruzados para co-
brir compromissos j& reco-
lhidos a autoridade mone-
taria ou para ‘‘rolagem’’ de
débitos a vencer do setor
publico. Mas também estio
incluido nos US$ 66 bilhdes
o valor de US$ 10 bilhdes
que representa a divida a
vencer do setor privado.
Também aqui haveré ne-
cessidade de a proposta de
conversdo passar pelo sis-
tema de leilées, mas o mon-
tante negociado fica fora
do teto que vier a ser esti-
pulado como limite para a
autorizacdo da conversio.
Isto porque, nesta situacdo,
os cruzados ja estio dentro
da economia brasileira —
ja que a divida externa ain-
da ndo foi paga — e a con-
versdo em investimento re-
presentard simplesmente
uma troca de miao de di-
nheiro dentro do Pais.

Fica de fora da sistem‘é'-»"s;

tica do leilio — mas sujei- -
to atetos e também a uma ..
taxa de desconto a ser fixa:

da pelo Banco Central — o -
dinheiro que o setor priva- .
do tem em depésito no Ban. -
€6 Central, através da Re- -
;géucio 432 e da Circular..

Esta ultima representa.
récursos tomados no exte- -
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rior via Operagdo 63 e que .-

ndo foram aplicados inter: -
namente, enquanto a Reso-

lugdo 432 envolve depésitos .
voluntarios do setor priva..:
do para cobrir compromis: -
S0s externos que ainda nio..
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se venceram. O titular des--'.

te depdsito, portanto, ainda.
€ o setor privado que pode- :
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ré agora sacar oS recursos

—para-seu prépriouso, ali- ¢

viando as dificuldades hoje::
existentes para a obtengdo- ;
de crédito de longo prazo. --
Em ambas as modalidades -,
de depoésito, o total de re-._:

cursos estd estimado em

US$ 4 bilhdes. As regras -,
atuais de controle para o.”
saque destes recursos ‘deé. *
vem ser flexibilizadas, mas-.

como constituem expansao: ¢

de moeda, ficario sujeitas °
a tetos peri6dicos. L

O Banco Central ainda..,
Nio definiu como serio pro: -,
cessados os leildes — have-, :
ré dois leilées, um para-.
atender especificamente as -
propostas de investimento. -
no Norte, Nordeste, Valedo «.
Jequitinhonha e Espirito, -
Santo e outro leildo geral. .
para atender as demais.re- ’,
gides do Pais — se pelo eri- ,-
tério da licitacdo (onde¢ 0.
BC receberia as propostas- .
fechadas até determinado |
dia e hora, tornando publi; .
€a depois a classificagdo)
Ou ao correr do martelo .
(onde o leildo se realizaria |
em dia marcado, em pre-’
gao em bolsa). Seré acolhi- -
da, de todo modo, a propos-
ta que apresentar o maior -
nivel de desagio — diferen: .
¢a entre o valor da divida e
o valor pelo qual o titulo re: ..
presentativo desta divida-é -
negociado no mercado se: .
cundério internacional -
para efeito de registro de"’
capital estrangeiro. O Ban:
co Central tem informa¢id -
de que o crédito brasileiro*
esta sendo negociado noex:
terior com desagio entre 50 -
€55%. S

O capital estrangeiro re-
sultante da conversdo tem "
de ficar retido no Pafs por.
doze anos e os lucros e divi- -
dendos podem ser livre- "
mente remetidos por ‘én:
quanto. A prépria resolu->
¢do aprovada pelo CMN’

© prevé, no entanto, a intro-

dugdo de uma caréncia-de”
quatro anos para remessa-:
de lucros e dividendos, ca-~
S0 se torne necessario em.
funcio das contas do balan: -
code pagamentos do Pais. « -

As regras fiscais sdoas.
mesmas que ji vigoram<®
hoje para o capital estran: -
geiro. No caso da divida~
convertida para aplicacdes:
no mercado acionirio —:
propostas neste sentido $6°
poderdo concorrer no leildo-
geral —, a Comissio de Va.~
lores Mobilidrios (CVM).
ainda vai definir como ser4-
constituido o fundo de con-”
versdo. Mas j4 esté claro-
que o regime fiscal vai obe-
decer ao que est4 explicita.:
do na Lei 4.131, que prevé a’
incidéncia de 25% de im-."
posto de renda sobre os di-:
videndos remetidos para
fora. Os fundos de conver--
sdo, portanto, nio recebe-
rdo o tratamento fiscal-es-
pecial previsto para os fun-.
dos de investimento de .ca-
pital estrangeiro — o IR.
aqui é de 15% — e que.en-
volvem a entrada de di-
nheiro novo no Pafs.



