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Rlo — O Brasil pode apren-
der com os latino-americanos.
Esse foi um comentario ouvi-
do na semana que passou du-
rante a 12¢ Conferéncia Anual
da Organizacao Internacional
das- -Comissoes de Valores,
dpos debate com representan-
tes. do México, Venezuela e
Chile sobre a experiéncia des-
ses-paises e os resultados obti-
dos.com a conversdo de suas
d}V)das externas. O conselho
final dos demais latino-
americanos pode assim ser re-
suthido: o pais devedor deve
se ibeneficiar do desagio de
seus titulos nos mercados se-
cundarlos a conversao contri-
bui para atrair investimentos
) p*rodutwos internos, mas nao é

s,olpgao definitiva para o pro-
blema da divida.

¢ . Banqueiros e empresarios
brasuelros tiveram a oportu-
nidade de ouvir Liorenzo Peon,
présidente da Comissdo Na-
cional de Valores do México.
revelar que seu pais converteu
at€ agora US$ 1.5 bilhdo (o
processo de conversio mexi-
cano comecou em 1985) e tem
mais US$ 2,5 bilhdes solicita-
dos em estudo para aprova-
Lao 0Os bancos comerciais que
npals se interessaram pela
conversao foram o0s norte-
americanos (64 por cento das
inversoes), japoneses (10.por
cento) e suicos (7 por cento).
Js setores que mais atrairam
foram industria automobilisti-
c¢a (40 por cento do total da
conversao), turismo (12 por
cento) e metalurgia (12 por
cemo)

"Peon acredita, porém, que a
regu}amentacao da conversao
tém que ser feita com regras
que impecam a especulacao,

" no caso de Bolsa de Valores, e
limitem setores estratégicos.

NO caso mexicano, ha limita--

coes legais entre outras nos
segmentos da petroquimica €
de petroleo — como no Brasil
- além de a autorizacao para
a conversao privilegiar princi-
palmente o setor privado. (0]
México também vem exigin-
do, segundo Peon, a aplicacao
de dinheiro novo no processo
de conversao. Néo ha percen-
tual fixo, que pode variar de
US$ 0,10 a US$ 0,30 para cada
- delar convertido.

- De acordo com 0 represen-
tante mexicano, o principal
beneficio para seu pais com a
conversao foi romper ‘o dolo-
roso processo de evasao de ca-
pitais’’, que retirou do México
mais de US$ 40 bilhoes em 10
anos. Assim, acrescenta, o se-
tor privado voltou a ter con-
fianca em investir, apesar dos
US$ 100 bilhdes de divida ex-
terna, Peon calcula que ja vol-
taram cerca de US$ 20 bilhoes
de poupanca mexicana que se
evadiram para o exterior.

!Outra vantagem foi o cresci-
mento do mercado de capitais
0 que mais cresceu em to-

‘do o mundo nos ultimos dois
anos’’, gara'nte Apesar de seu
) governo néo ter exigido o de-
shgio na conversao, Peon diz

que o Brasil deve estudar solu-

coes para se beneficiar do des-
conto dos titulos de sua divida
no mercado secundario, pois

ele cré que os bancos comer-

- .ciais .estejam .dispostos. a. ne-..

gociar esse desagio.

0O caso chileno foi 0 mais li-
beral. Resuitado de uma
politica de abertura total ao
capital estrangeiro adotada a
partir de 1974, a conversao da
divida do Chile comecou a ser
estudada desde 1979 e benefi-
ciou primordialmente o setor
financeiro privado. Em 1987,
de uma divida total de US$ 19
bilhoes, foram convertidos
US$ 1,330 milhao e até o final
deste ano esse volume devera
fechar em US$ 2.5 bilhoes —
percentualmente o maior total
de conversdo de todos os
paises latino-americanos. Da
totalidade da conversao ja fei-
ta no Chile (US$ 2,9 bi), US$
663 milhdées foram aplicados
em bancos privados, 348 mi-
lhoes em setores produtivos
privados e US$ 327 milhoes fo-
ram comprados pelo proprio
Banco Central chileno, que de-
téem grande parte da divida
das empresas do setor finan-
ceiro privado.

O vice-intendente da Supe-
rintendéncia de Valores e Se-
guros do Chile, Fernando Al-
varado, explica que nao ha
quaisquer restricées a entra-
da de capital via conversao.
Um dos mecanismos para a
transformacao dos créditos da
divida chilena é atraves das
bolsas de valores. em que 0s
bancos credores trocam seus
titulos por acdes de empresas
devedoras. ‘*‘Ainda nao houve
caso de um credor adquirir o
controle acionario de empresa
chilena, mas nao ha restricoes
legais nesse sentido’’, diz.

Outra formula utilizada pelo
governo chileno é a troca de
titulos da divida interna por
titulos dos bancos credores.
Alvarado ndo revelou os resul-
tados dessa transacao, mas
disse que o0 BC de seu pais tem
se beneficiado com a troca. Os -
titulos da divida chilena va-
lem atualmente 93 por cento
no mercado secundario (ja es-
teve a 63 por cento), mas o go-
verno nao se utiliza desse des-

conto.
As diversas possibilidades

de ‘conversio foram analisa-
das por Enrique Urdaneta
Fontiveros, presidente do Ins-
tituto Interamericano de Mer-
cados de Capitais e da Comis-
sao Nacional de Valores da
Venezuela. Para demonstrar
a potencialidade desse proces-
so nos paises latino-
americanos, Fontiveros divul-
gou numeros de seu instituto,
segundo os quais a America
Latina, com uma divida exter-
na estimada em US$ 382 bi-
lhoes, converteu nos ultimos
dois anos US$ 4 bilhoes. Esse
valor, disse, representa pouco
mais de 10 por cento dos US$
35 bilhdes que foram remeti-
dos para bancos comerciais
com o servico dessa divida no
periodo.

No entender de Fontiveros,
ocorre capitalizacdo quando
os titulos da divida sao troca-
dos por acoes. Conversao, diz,
inclui intercambio de bancos,
com troca de titulos da divida
externa por papels da divida
publica interna do pais deve-
dor, ou por pagamento em
moeda nacional.



