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A crise da divida latino-americana tem
rafzés na falta crénica de capital em todos os
paisés da regido. Nos tltimos anos, essa si-
tua¢édo foi exacerbada pela prolongada ex-
portatéo de capitais realizada pelo continen-
te, seja por causa do servi¢go da divida, seja
devido & fuga de recursos. A comunidade
financeira internacional adotou entéo a f6r-
mulardo FMI para lidar com isso, aplicando
controles, rigidos programas de austeridade
econdmica e reestruturacées forcadas a par-
tir de-bancos privados, com relagéo a novas
facilfiades para obtencéo de recursos. Isso
contribuiu para diminuir os problemas, sem
confudo solucion&-los. Partiu-se entéo para
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1) Campra de divida com desédgio pa-
ra conversdo em titulos

Em alguns paises, foram estabe-
lecidas regras para controlar essa
modalidade. Assim, empréstimos
bancarios que podem ser reempres-
tados' encontram-se disponiveis no
mercado, oferecendo bons descon-
tos. A compra de um empréstimo por
82% do seu valor de face e sua con-
versdo’ em titulo é um processo em
duas.étapas. Uma vez adquirido no
mercado secundério, passa a perten-
cer a. um novo credor. Posteriormen-
te, o.tomador (geralmente a subsidis-
ria de- uma multinacional) acerta
com.oacredor um aumento de capital
em migntante correspondente ao do
empréstimo. O valor de face do em-
préstifno é entfo computado como
investimento em a¢des, saindo da ca-
tegoria de empréstimo externo.

Alguns paifses estabeleceram co-
tas pdra esse tipo de converséo, co-
mo o Brasil em abril deste ano, além
do Chile que permite que isso seja
feito na base de US$ 40 milhdes por
més.- ~

PN

2) Entrega de ouro em mercados in-
ternacionais contra entrega de ouro
em mercados locais

nesse campo.

dustriais que ocultaram reservas no
Exterior e funciona efetivamente pa-
ra repatriar conveniente e vantajosa-
mente alguns recursos fugitivos.

4) Desdolarizagdo da divida

Certos negécios realizados no
Chile, sob os Artigos 18 e 19 da legis-
lag¢do, tém permitido, nos dltimos 15
meses, converter dividas em délares
para pesos locais. Todos os bancos
acabam entrando na disputa pelo di-
reito de fazer isso, numa espécie de
loteria. Empréstimos feitos a bancos
chilenos sédo recomprados com des-
contos pelos préprios bancos na base
de repasses. O governo faz a troca de
délares por pesos a favor dos bancos
e renegocia 0 empréstimo diretamen-
te com o tomador, a taxa de merca-
do, sendo que o banco cobra a comis-
séo pela operacéo. Se o tomador re-
comprar o empréstimo junto ao ban-
co, reduz sua obrigacéo em relacéo a
este ultimo. O ganho continua sendo
a diferenca entre o valor de facee o
valor com desconto.

5) Venda de divida de empresas
do tipo “shell holding”

- Empresas internacionais que de-
sejemvaumentar o capital de uma
subsidi4ria no Brasil podem reforgar
o valor de seu investimento em a¢des
operando com troca de ouro ou com
arbitragem. Ouro {fsico é entregue
aos cofres do Federal Reserve, em
Nova York, para crédito em conta do
Banco Central do Brasil. Este credita
em seus registros, por exemplo, US$
10 milhdes a favor da referida subsi-
digria. Depois, 0 ouro ffsico é entre-
gue no Brasil a partir do estoque lo-
cal do BC e, por sua vez, a subsidiaria
o vende no mercado através da Bolsa
de Mercadorias de S0 Paulo. O pro-
blema é que o ouro é cotado no Brasil
tomando por base sua cota¢cdio em
Nova-sYork multiplicada pela cota-
¢&0 dq,délar no pararelo, que geral-
mente situa-se entre 30% e 50% acl-
ma do oficial. Esse tipo de operagéo é
taxadq.com o IOF de 1% e o ganho
decorrente de sua venda sofre um
imposto de 45%. Mesmo assim, trata-
se d&’ima operac¢do mais bem inte-
ressante do que a mera capitalizagéo
de praxe.

3) Recompra da divida por multina-
cionais latino-americanas

Diversas empresas como a Petro-
brés,.CVRD, YPF e Pemex tém sido
capazes de recomprar dividas direta-
mente no mercado secundéario inter-
nacional com descontos substan-
ciais, Isto é feito recorrendo-se a divi-
sas em moeda forte, e a redugéo do
éndividamento para melhorar as de-
monstracdes financeiras produz lu-
cros -eontabeis equivalentes aos des-
contas obtidos. Esse mecanismo
tamhém é usado por alguns ricos in-

Um banco estrangeiro estabelece
uma empresa desse tipo em um pa-
rafso fiscal, transferindo-lhe um em-
préstimo de US$ 10 milhdes que pode
ser repassado adiante. Apés ter efe-
tuado as mudangas de praxe nos re-
gistros, a campanha localizada no
Exterior requer autorizacéo para
converter o empréstimo em agdes na
subsididria local de uma multinacio-
nal. Simultaneamente, a multinacio-
nal deposita fundos no banco a taxas
inferiores, ao mercado, por um perfo-
do hipotético de 30 meses. Um acor-
do é feito no sentido de que esses
recursos possam ser eventualmente
liquidados contra a¢des da empresa
situada no Exterior, na base de op-
¢Oes de compra ou de venda. O ban-
co teré assim vendido seu emprésti-
mo ao par, a multinacional tera utili-
zado os fundos para capitalizar sua
subsididria e terd recebido juros so-
bre seu depésito numa propor¢io
igual ao valor presente do desconto
aplicavel sobre o tftulo. No fim de
determinado perfodo, a companhia
no Exterior que detém as a¢des con-
vertidas na subsidiéria latino-ameri-
cana é absorvida pela empresa mul-
tinacional.

6) Compra de ouro em mercados lo-
cais para remessa de uma subsidiaria
de multinacional como investimento
externo -

Diversas multinacionais enten-
deram que, baseadas em uma sélida
contabilidade, podem usar suas sub-
sidiarias, ricas em recursos locais
mas geralmente impedidas de reme-
ter fundos ao Exterior, para fazer in-
vestimentos externos. Essa é uma
maneira 6bvia de repatriar fundos a
partir de pafses menos desenvolvi-
dos. No Brasil, por exemplo, estd
ocorrendo uma verdadeira corrida

acordos de renegociacéo plurianual e para
politicas menos restritivas, de acordo com as
caracteristicas de cada pafs.

Em conseqiiéncia, estdo surgindo novas
oportunidades para investimentos diretos e
capitalizacdo nesses paises. Muitas oportuni-
dades envolvem seus respectivos mercados
de capital, exigéncias de grandes empresas
multinacionais, carteiras de empréstimos re-
siduais de bancos comerciais, tudo isso em
um ambiente de rapidas transformagdes,
propicio a solucdes inovadoras, desde que
remunerem adequadamente. A seguir, uma
ampla listagem genérica de alguns dos pro-
blemas e das solucdes mais representativas

para exploracdo e refino de ouro.
Uma empresa local pode receber
aprovacéo do BC para entregar bar-
ras de ouro em padrdes internacio-
nalmente aceitos, mediante a entre-
ga do equivalente em Nova York, a
partir das reservas do BC. Isso n&o
implica safida de divisas, ou diminui-
¢éo do ouro pertencente ao BC. Um
investimento estrangeiro é anotado
a favor da empresa no Brasil, poden-
do entéo ser esperados futuros divi-
dendos dessa operacao.

A SITUAGAO EM CADA PA(S

No Brasil, a 16gica utilizada para
n#o permitir que a dfvida bancéria
seja convertida em agdes baseia-se
num argumento falacioso, relaciona-
do com temores de reduzir o compro-
metimento dos bancos para partici-
parem da concess&o de dinheiro no-
vo. No México, os esforgos intensifi-
cados pelo governo para desarmar
sua crise da dfvida incluem algumas
medidas ligadas a investimentos di-
retos em ac¢des e a privatizacdo de
alguns setores da economia. Foi es-
tabelecida um escala de 12 classes de
investimento, cujos descontos va-
riam de 0% a 20% para efeitos de
conversdo: os mais elevados seriam
aplicados 4s empresas que se preten-
de privatizar prioritariamente. Ade-
mais, as dividas podem ser liquida-
das pela taxa cambial livre.

No Chile, ha um programa mode-
lo, baseado no dogma pragmatico se-
gundo o qual a reduc@o da divida
externa néo traz um risco prejudicial
ao pafs devedor. Se residentes com-
pram a dfvida externa com recursos
do Exterior nfio revelados, sdo obri-
gados a aceitar titulos em pesos. Pe-
quenos ajustes foram feitos para
manter o cimbio negro de délares
relativamente estével, para contro-
lar a moeda local em circulagédo e
para fornecer um acesso justo a esse
instrumento para outros que sim-
plesmente bancos, industrias e em-
presas comerciais.

Os argentinos tém emitido titu-
los externos (Bonex) ao portador, em
délares, néo tributaveis e livremente
negociaveis, com vencimento de dez
anos, sem spread acima da taxa bési-
ca, ou da Libor e da prime rate. Eles
substituem remessas de dividendos e
royalties em dinheiro, séo cotados na
Bolsa de Buenos Aires e possuem
uma liquidez institucionalizada, com
menores desagios do que outras mo-
dalidades. Também podem ser res-
gatados contra délares norte-ameri-
canos, configurando um mecanismo
impar no continente e um mercado
cambial livre dentro de outro oficial-
mente limitado por rigidos controles.

Finalmente, existe a decantada
tese de criar um seguro para a dfvida

vas modalidades para

dos menos desenvolvidos, embora

seja uma idéia praticamente nati-
morta. Até hoje, ninguém conseguiu
definir satisfatoriamente o que seria
este seguro.
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