BRASII

E s6 usar férmulas que deram certo no Chile, Espanha, México e até Portugal.

| Com 500 mil délares depositados numa
conta bancaria em Nova York, o aplicador
. compra US$ 893 mil em titulos da divida
externa (beneficiando-se do deséagio), con-
verte 0os recursos em moeda local e, com o
dinheiro, compra uma manséo e dois auto-
moveis. Resultado para o pais: US$ 285 mil,
. ou 72,5% do deségio, o valor pago ao Banco
. Central em leilao, pelo direito de converter
titulos de divida em capital de risco. Perda
~adicional para o aplicador, por conta da
~demora na entrega da moeda local: US$ 10
. mil. Resultado liquido para o aplicador:
US$ 98 mil, o prémio recebido por ter repa-
~triado US$ 500 mil.
: Mera hipétese? Nao, essa operacédo
existiu de fato. Mas néo no Brasil, e sim no
Chile. O programa de conversao de dividas
em capital de risco jA permitiu repatriar
US$ 1,2 bilhdo em depdsitos que os cida-
déos chilenos mantinham em bancos no Ex-
terior. No México, ao longo do programa de
converséo de dfvidas em capital, j&4 foram
repatriados entre US$ 4 e US$ 5 bilhdes,
segundo estimativas divulgadas por ocasiéo
da 4* assembléia anual do FMI-Bird, recém
realizada em Washington.

A converséo de dividas em capital, por-
tanto, pode ser conveniente para o pafs,
explica Igor Cornelsen, um especialista
nessa modalidade de operagdes.

Cornelsen propde ao Brasil a adocao de
um programa que incorpore as boas expe-

- riéncias do Chile e do México. E assim, além -

. de se permitir repatriacéo de capital (o que,

‘no Brasil, seria muito menos importante do
que em outros paises), seriam viabilizados

. tanto o cancelamento de divida como a
transformacio de obrigacoes de remessas

: regulares (juros) em remessas nao regula-
res e dependentes da existéncia de lucro,
‘(dividendos).

Enquanto o Brasil estuda a conversao —

que os bancos estrangeiros consideram in-
- teressante — outros investimentos seguem
para o México, a Espanha e, agora, também
" para Portugal, com o incentivo representa-
do pela eleicido de Cavaco e Silva.

Os projetos de Cornelsen partem do
principio de que o Brasil deve aproveitar-se
de grande parte do desagio com que a divi-
da brasileira é negociada no Exterior. Nao
é possivel aproveitar-se integralmente do
desconto, argumenta o especialista, mas
combinando as experiéncias do Chile e da
Espanha, da para ficar com boa parte do
desconto.

Ha sempre um preco a pagar — 0 au-
mento da base monetaria por conta das con-

\verS()PS..{Dnrnue a Ranco Central é obrigado

a emitir cruzados para o aplicador que se
apresenta com os titulos de divida). Mas
esse preco, acredita o representante do Li-
bra Bank, é muito mais barato do que se os
recursos fossem destinados a subsidios, su-
plementacéo de verbas para estatais defici-
tarias ou para manter a ineficiéncia de in-
dustrias privadas.

Na primeira quinzena de setembro, fo-
ram leiloados US$ 50 milhoes, no Chile, pa-
ra pessoas fisicas e juridicas. E enquanto o
desagio da divida chilena era de 44% na

praca de NovavYork -0s compradores-tive-

ram que pagar 32% ao Banco Central do
Chile — adquifindo direitos de conversao,
14 designados Cupos. S6 na primeira quin-
zena do més passado, o Chile embolsou US$
16 milhdes. Poderia ter ganho mais se hou-
vesse comprado diretamente os papéis de
divida em Nova York, mas os paises ndotém
caixa para isso. Assim os compradores be-
neficiaram-se de US$ 6 milhdes, menos o
custo financeiro representado pela demora
do BC em entregar os recursos.

Os bancos vendem a divida a esse preco
porque querem sair do negdcio. Mas o im-
portante, para os paises — adverte Cornel-
sen — é substitui-los por investidores, pre-
ferencialmente locais, porque ai nao mais
havera remessa de dividendos e a divida
deixa de ser registrada.

Ha de tudo nas conversdes, mas o Chile
comeca por dar liberdade aos aphcadores
O Banco Central néo ignora, por exemplo,
que surgiu no pais um novo tipo de interme-
diario: aquele que compra os ddlares no
mercado paralelo chileno (a diferenca é de
6% em relacéo ao oficial), adquire a divida
com desagio no Exterior, compra os direitos
no leildo do Banco Central e depois os re-
vende, beneficiando-se somente de uma co-
missédo de intermediacdo. Naturalmente, se
o0 preco no paralelo subir em relacdo ao
cambio oficial, o especulador sai perdendo.
De qualquer forma, o BC tolera porque
acredita que o Chile sai ganhando — benefi-
cia-se direta e antecipadamente do deséagio
e cancela divida externa.

“0Os chilenos descobriram que o nacio-
nalismo sai muito caro, ndo ajuda o bém-
estar do povo. Alids, nao sdo os unicos a
pensar assim. Ingleses e franceses estao fa-
zendo a mesma coisa — desestatizando.”
Com o projeto 4, voltado para a desestatiza-
¢do via conversao de divida, o Chile esta
privatizando as estatais e reduzindo déficit
piblico e inflagdo. Regime politico a parte,
lembra Cornelsen, a economia chilena con-
seguiu reduzir a 1nf1acao exporta 20% do
PIB. reduz a divida externa em bases nomi-
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nais e devera crescer 6% em 1987.
Empresas

No México, a melhor experiéncia de
conversdo € para aumentar a producéo. A
Volkswagen, por exemplo, comprou por

US$ 174 milhoes titulos de divida no mon- :
tante nominal de US$ 300 milhdes, pagou |

US$ 30 milhdes (10%) ao governo mexicano
e recebeu US$ 270 milhdes liquidos em
moeda local, para ampliar sua fabrica de
veiculos de Puebla.

— Eu gostaria de ver os politicos do
PMDB explicarem aos metallirgicos do Vale
do Paraiba e ao prefeito de Taubaté sua
politica nacionalista. A fabrica de Puebla
poderia estar sendo feita em Taubaté ou em
Sao Bernardo do Campo — argumenta Cor-
nelsen.

As industrias automoblhstlcas foram fa- |
. zer investimentos no México por conta da

conversao de divida, mas também ha inves-
timentos em hotelaria. O objetivo, retrata o
especialista, é a geracao de empregos.

Mas no México ndo ha leildo. HA um
desagio de 10% — que nao é maior porque
interessa ao pais atrair empresas que quei-
ram aumentar a contratagdo de mao-de-
obra ou entdo exportar, caso das montado-
ras de veiculos.
‘ Brasil

O Brasil, segundo Cornelsen, é o pais
que apresenta alternativas mais interessan-
tes de investimentos, as quals, entretanto,
tém seguido para outros paises por conta de
maiores facilidades nos processos de con-
versao. Fabricas de automéveis para expor-
tagéo, indistrias de papel e celulose, ele-
tronicos, calcados, téxteis, autopegas, fun-
didos e hotelaria — ha 1nteresse segundo
Cornelsen, nos investimentos em todos es-
ses setores. ;

— Mas, nas minhas proposi¢des, nao é
permitido comprar uma industria ou agoes
de empresas, com direito a remeter divi-
dendos posteriormente. Para poder reme-
ter, s6 se forem feitos investimentos novos
ou aumentos do capital de giro de empresas
existentes. Sou contra a permlssao para

comprar ativos com conversdo de dividas.

Cornelsen estima que o Brasil poderia,
hoje, beneficiar-se de 2/3 do desagio de 60%
que existe sobre seus titulos de divida,
usando o método chileno. E para 1nvest1-
mentos, como no México, poderia benefi-
ciar-se de 20 a 30%. Mas, para desestatizar, o
beneficio nao justifica gozar de desconto —
“ja sera um bem maior”. ;
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