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de São Paulo 
Ao atrelar as regras para 

a conversão ao equaciona-
mento da dívida externa, o 
projeto aprovado pelo Con-
selho Monetário Nacional 
(CMN), no mês passado, 
pode comprometer o inte-
resse das instituições inter-
nacionais em participar 
das operações. 

Essa advertência foi fei-
ta ontem pelo vice-
presidente do Unibanco, 
Tomas Zinner, durante 
pronunciamento no Semi-
nário "Investimentos no 
Brasil na Década de 90: 
Uma Nova Abordagem pa-
ra a Dívida Externa", pro-
movido em São Paulo pela 
revista "Business Week". 

Zinner argumenta que a 
vinculação dos mecanis-
mos para conversão aos 
termos de um acordo que o 
Brasil venha a fechar com 
os credores, não se sabe 
quando, pode truncar o pro-
cesso. "O credor, desco-
nhecendo as condições fun-
damentais , para a tomada 
de decisão, é levado a adiar 
suas iniciativas." 

As pressões políticas so-
bre as autoridades finan-
ceiras, no sentido de condi-
cionar a conversão da dívi-
da a uma aprovação da 
Constituinte, também con-
tribuem para retardar 
qualquer avanço no proces-
so de conversão, acrescen-
ta o executivo. 

A combinação destes fa-
tores às restrições embuti-
das no texto do programa 
aprovado pelo CMN no mês 
passado — tais como "o di-
recionamento obrigatório 
de capital a áreas do Norte-
Nordeste e a exigência de 
que ele seja feito em em-
presas do setor público", 
entre outras — coloca os in-
vestimentos por conversão 
numa categoria de fonte de 
obtenção de recursos de 
"segunda classe". 

Para os bancos brasilei-
ros, disse o executivo, a 
conversão da dívida é vista 
como mais uma alternati-
va de capitalização das em-
presas nacionais entre os 
vários dispositivos para ob-
tenção de "funding" ofere-
cidos pelo sistema bancá-
rio. E que ganha especial 
importância no contexto 
atual de escassez de pou-

„pança interna. 

O vice-presidente do Uni-
banco revelou ainda que os 
departamentos da área in-
ternacional dos bancos bra-
sileiros já estão desenvol-
vendo projetos que lhes 
permitam atuar no proces-
so de conversão da dívida 
em investimentos. Como a 
regulamentação definitiva 
para o processo de conver-
são só será conhecida no 
início do próximo ano, se-
gundo estimativa do BC, os 
projetos dos bancos priva-
dos "são montados dentro 
da óptica de qualquer outro 
processo de decisão de in-
vestimento”. 

Basicamente, explicou o 
banqueiro, as instituições 
nacionais desenvolvem es-
tudos para atuar como con-
sultores sobre as condições 
locais, nas análises seto-
riais e identificação de 
oportunidades de investi-
mento, além de participa-
rem dos mecanismos de 
movimentação dos recur-
sos obtidos com as conver-
sões. 

PETROBRÁS 
A Petrobrás e suas subsi-

diárias somente poderão se 
valer dos mecanismos de 
conversão, abrindo a parti-
cipação acionária aos cre-
dores estrangeiros na for-
ma de ações preferenciais 
(sem direito a voto), sem 
que de maneira alguma a 
União reduza sua partici-
pação a menos de 51% do 
capital global da empresa. 
Estas restrições legais em 
que se enquadra a Petro-
brás foram colocadas on-
tem pelo seu presidente, 
durante sua participação 
no seminário. 

Ozires Silva afirmou que 
apenas a Petrofértil, a Dis-
tribuidora (BR), a Petro-
misa, a Interbrás e a Bras-
petro — subsidiárias da Pe-
trobrás — é que estão isen-
tas de quaisquer restrições 
à participação de acionis-
tas estrangeiros no capital 
votante. 

MORATÓRIA 
A moratória da dívida 

externa, decretada em fe-
vereiro pelo governo brasi-
leiro, contribuiu para forta-
lecer a posição do País 
diante dos credores. A opi-
nião é do editor da revista 
norte-americana "Busi-
ness Week", Robert Dow-
ling, que promove em São 

Paulo em fórum interna-
cional para discutir aspec-
tos ligados aos investimen-
tos no Brasil, a partir de 
uma nova abordagem para 
a dívida externa. 

O jornalista entende que 
o Brasil é um dos países em 
desenvolvimento mais indi-
cados para os credores fa- 

cilitarem a conversão de 
parte da dívida externa em 
investimentos de risco. 
Acrescentou, no entanto, 
que esta estratégia não é a 
única forma de aumentar o 
volume de recursos exter-
nos no País, visando á recu-
peração da economia inter-
na. (EBN) 


