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Citicorp admite avango

“mas critica pontos

por Ronaido D'Ercole
hi de Sado Paulo
As mudancas nas regras
tdo projeto de conversdo da
~dfvida em investimentos de
: 'risco. aprovadas na‘titima
-:quartafeira pelo Conselho
Monetario Nacional
(CMN), de um modo geral,
foram bem recebidas pelos
dirigentes de bancos es-
trangeiros em operac¢ao no
Pafs.
Entre os pontos retoca-
dos pelo governo, a exclu-
1 sdo.dos requisitos prévios
“para vincular a conversio
a subscricdo de biénus da
divida e, automaticamen-
te, ao “waiver' (perddo)
dos credores sobre os con-
+{¢atds de’ crédito réfresen-
-~ farapd, na’ opmiao ydihime
_dbs executivos de bancos
estrangelros o maior
;-avango para que o projeto
“decole o mais rapido
possxvel
" Embora reconheca neste
* item um ponto altamente
" positivo a favorecer a im-
l“plexmenta\‘:ao do projeto,
Antonio Boralli, presidente
* do Banco de mveshmento
- do ‘Citicorp no Pais,®
'mamr eredor prlvado da
C iviE rasileira, * critica
“‘dois pontos ndo alterados
~'da regulamentagdo origi-
“’nal, que a seu ver poderio
~ comprometer parcialmen-
!"te 0 processo.
- O primeiro aspecto nega-
' thO indica Boralli, reside
‘'No fato de que 0 programa,
' para efeito dos descontos a
'-serem negociados na ope-
racao, continua sem esta-
belecer qualquer distin¢do
-entre.um.-credor original e
um investidor do mercado
secundério que ir4 utilizar
um titulo da divida ja ad-
““quirido com desconto. Isso
. quer dizer que, o credor
"'original, que emprestou
._um dolar inteiro ao Pafs,
quando for negociar o desa-
+..8i0 para converter uma
" parcela de seus créditos se-
i ra-submetido aos mesmos
descontos que um investi-
_.dor que comprou os papéis
“'da divida por um preco ji
., reduzido sobre o seu valor
“"de face (valor original do

., erédito). o
NSAR O
DESCONTO

swc A manutencdo desta
igualdade de tratamento,
o segundo Boralli, podera re-
..presentar um oOnus i em-
* presa (nacional ou multi-
. nacional), pois, o credor
origmal vai buscar com.
’ pensar este desconto no re-
.torno scbre o seu investi-
mento. ‘O resultado é que
a empresa, que recebe o in-
--vestimento, por meio de

do projeto de converséo

uma o?eracéo de aumento
de capital, por exemplo, te-
rdum custo de capital mais
elevado, na medida em que
o credor vai tentar adquirir
as a¢des por um pre¢o mais
barato’’, adverte o presi-
dente do Citicorp Investi-
ment Bank.

Uma solucdo para evitar
situagbes dessa natureza,
sugere 0 executivo, seria a
criacdo de, nos leildes onde
serdo acertados os descon-
tos para a conversio, '‘u-
ma fila com critérios pro-
prios aos credores origi-
nais'’, Caso contrario, em
sua opinido, podera ocorrer
uma menor oferta de capi-
tal de risco para investi-

“Hrentos, ou mesmo, 0 au-

mento do custo de capital
as empresas com projetos
de investimento.
LIMITES AOS RECURSOS
O segundo ponto preocu-
pante citado pelo executivo
refere-se ao item que esta-
belece limites aos recursos
a serem alocados em inves-
timentos na regiao Nordes-
te e ao resto do Pais. Se-
gundo a regulamentacao,
nos leildes a serem promo-

>vidos periodicamente pelo
- ‘Banco Central (BC) para

liberag¢do de operagdes de
conversdo, 50% dos depdsi-
tos deverao ser liberados
parainvestimentos em pro-
jetos no Nordeste e o res-
tante em outras regioes.

O texto, contudo, observa
Boralli, nao especifica que
destmo se dara aos recur-

308 que eventualmente nio

‘preencherem a parcela te-
servada ao Nordeste. “‘Néo
se sabe. se .esse . valor sera
incorporado a cota da re-
gido no leildo seguinte de
todos os empréstimos ou
somente & cota da regido.
Este é um ponto nebuloso,
ainda, no texto”, pondera.
Por isso, em sua opinido,
seria interessante que o sis-
tema funcionasse, segundo
o0 principio de vasos comu-
nicantes.
DIVIDENDOS

Além da extincdo dos
vinculos ehtre a conversio
com a obrigatoriedade de
aquisicao dos bonus da
divida, no entanto, Boralli
reconhece como um passo
adiante o novo regulamen-
to para a remessa de divi-
dendos. Agora, os investi-
dores ndo correm mais o
risco de ver seus dividen.
dos presos no Pais de uma
hora para outra, pois, qual-
quer Medjda restritiva nes-
5€ Se€itido somente tera
efeito Sobre as conversdes
que f0fem contratadas de- “%

pois de ser anunciada uma



