Uma previsdo otimista
dos bancos para o Chile

por Paulo Sotero
de Washington

Jay Newman, diretor do
Grupo de Transa¢bes com
Empréstimos da Shearson
Lehman Brothers, a firma
de investimentos da Ameri-
can Express Company,
preveé que o Chile converte-
r4 em investimentos, neste
ano, cerca de US$ 750 mi-
lhdes de sua divida exter-
na, a um ritmo mensal de
US$ 60 milhdes.

Gracas a seu recém-ini.
ciado programa oficial de
conversio, Newman calcu-
la que o Brasil, que j4 redu-
zira sua divida em cerca de
US$ 1 bilhdo em véarias ope-
racées de mercado, podera
chegar perto da marca chi-
lena. O México poderé fa-
zer US$ 500 milhdes em
conversio, se reativar seu
programa, suspenso no fi-
nal do ano passado, en-
quanto a Argentina conver-
terd até US$ 300 milhdes,
US$ 100 milhGes mais do
que o volume de troca de
divida por investimento
nas Filipinas.

O otimismo de Newman
em relacdo ao Chile é am-
plamente compartilhado
pelos executivos de bancos
comerciais e firmas de in-
vestimento, que estdo ati-
vos na area da conversdo.
Desde que iniciou seu pro-
grama, héa dois anos, o Chi-
le ja trocou por investimen-
tos cerca de US$ 2,5 bilhdes
de um total de US$ 21,5 bi-
lhoes de dolares de débitos
de longo prazo com credo-
res estrangeiros, uma re-
ducdo significativa para
um pais que tem a maior
divida externa relativa da
América Latina, equiva-
lente a mais de 100% de seu
Produto Interno Bruto
(PIB).

Pioneiro na promocédo

desse tipo de transacdo, o
governo chileno tem dois
programas principais para
converter divida, que ser-
viram, se ndo de modelo,
pelo menos de pardmetro
para o recém-ativado pro-
grama brasileiro. O pri-
meiro permite a investido-
res nacionais e estrangei-
ros comprar divida, com
desconto, em leildes reali-
zados mensalmente. O li-
mite mensal para esse tipo
de transacdo é de US$ 100
milhdes. O outro programa
é exclusivo para estrangei-
ros e se destina a estimular
investimentos em setores
preestabelecidos da econo-
mia. Os detentores de divi-
da que se interessam por
esse programa podem re-
meter lucros, em divisas,
ap6s quatro anos, e o capi-
talinicial, em dez.

0 EXEMPLO
DA CHRYSLER

Gracas a taxa de inflacdo
reduzida do Chile, na casa
dos 20% anuais, e aos limi-
tes mensais estabelecidos
para a conversdo, a pres-
sdo inflacionéria que as
operacoes de conversdo
produzem, através da ex-
pansio da base monetéria,
ndo tem sido um problema
para o programa chileno.
Para manter esse risco sob
controle, as autoridades
econémicas do pais embu-
tiram, nos mecanismos de
conversdo que utilizam, o
proprio mercade de capi-
tais local para o levanta.
mento dos recursos conver-
tidos.

Segundo o Wall Street
Journal, banqueiros e eco-
nomistas tém, contudo, ex-
pressado reservas a respei-
to do amplo escopo do pro-
grama chileno, que hoje
atrai ndo apenas os deten-
tores originais da divida

mas também investidores
novos, especialmente da
Nova Zeldndia e da Austré-
lia. A maior operagdo de
conversdo da divida chile-
na aprovada até agora foi
feita pela Carter Holt Hol-
dings Ltd., uma empresa
de produtos florestais da
Nova Zeldndia.

A pressdo inflacionéria e
davidas quanto a diregdo
da politica de investimen-
tos estrangeiros sdo geral-
mente apontadas como as
causas da decisdo do go-
verno do México de suspen-
der o seu programa de con-
versdo, em novembro do:
ano passado. Cerca de US§
1,5 bilhdo da divida mexi.
cana de US$ 100 bilhdes foi
convertido sob o programa. -
Além da preocupacido do
pais com a politica moneta.~
ria, banqueiros acreditam
que as operacdes de con-'”
versdo foram suspensas
porque o futuro presidente
do pais, Carlos Salinas de -
Gortari, expressou dividas -
a respeito de sua eficacia.
‘“Um dos problemas com a -
conversdo é que, em alguns
casos, ela atraiinvestimen- -
tos, a um custo mais alto .
para o pais, que seriam fei. -
tos de qualquer forma’’,
disse um banqueiro da Ca~
liférnia. s

0 exemplo mais cltador
nessa categoria, é uma
aplicacdo de US$ 100 mi- -
lhdes, em pesos, que a -
Chrysler fez para expandir
a capacidade de produgdo -
de sua subsidiaria mexica. -
na com recurso que com-
prou, com deséigio, no mer.
cado secundério.

O primeiro programa ar-
gentino de converséo conti. -
nha uma cldusula pela qual -
para cada délar investido -
via conversdo o pais teria-
de receber um délar em no. -
vos investimentos. Combd
ndo apareceram interessa-
dos, no ano passado 0 go- -
verno de Buenos Aires alte- -
rou a cldusula, passando a -
aceitar investimentos em
austrais. A Argentina tem
feito, desde entdo, cerca.de -
US$ 15 milhdes em conver- -
sdo por més. Outro pafs que -
vem utilizando a conversdo -
sdo as Filipinas. O princi.
pal atrativo do programa
filipino ndo é, contudo, o
desconto, mas sim a taxa
de cambio preferencial pe:
la qual os detentores de
divida podem converté-la
em moeda local, para fms
de investimento.



