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-muito pequeno sobre o crescimento econdmico. Esta pelo f___
menos foi a conclusio de um estudo elaborado por dois [’
economistas do Banco Central — Cldudio Jaloretto e Lauro
Teruo Hayashi —, estimando que o leildo da conversdo da
divida em investimento, realizado no final de margo, na Bolsa
de Valores do Rio, convertendo um total de US$ 150 milhoes,
ird provocar um crescimento de apenas 0,18% do ProdutP
Interno Bruto (PIB) no ano. !

Se o efeito sobre o crescimento do PIB é pequeno com este
tipo de operagdo, o mesmo ndo ocorre em relagio A base
monetdria. De acordo com o estudo, 0 impacto monetario, comr~2
a conversdo na Bolsa do Rio, foi de US$ 150 milhdes, O que
corresponde a um aumento real da base (expansdo de moeda),
considerado o saldo de 28 de fevereiro, de 3,1%, que, L
anualizado, representa uma expansio monetaria de 38%.

Para evitar esta expansao, a alternativa, segundo o estudo,
seria a colocagdo de titulos da divida interna, o que significara,
em termos de contas piblicas, uma substituicio da divida —2

* externa por interna no montante de US$ 150 milhGes. Em -

E contrapartida, haverd uma redugo da divida piblica externa de ~3
US$ 36 milhGes. Em termos anuais, a redugio do déficit publico
medido pelo conceito de financiamento sera de apenas 0,13%
do PIB.

Os recursos de US$ 150 milhdes convertidos na Bolsa do ™2
Rio, se totalmente alocados em investimentos em novas plantas, wTn
representariam um crescimento de 3,4% ao ano, no total de
investimentos nacionais. O estudo alerta, porém, que, segundo
especialistas do mercado de capitais, de todo o recurso captado
via mercado primdrio de agdes, apenas um tergo se destina a
investimento novo. O restante serd utilizado para modificar o
perfil do passivo das empresas, “o que torna a conversio da

_divida em capital de risco, via leildio, uma operagdo com
pequena dimensdo na alavancagem do crescimento econd-
mico”. .

Além disso, segundo o estudo, como existe a troca de parte
da divida externa por divida interna e como o mercado
financeiro doméstico € infinitamente menor diante do montante
da divida externa e do mercado externo, a operacio de
conversao terd um pequeno efeito em termos de redugio do
déficit piblico. Esta operago, porém, exercerd uma grande
pressdo sobre o mercado financeiro, em fungo da necessidade
de rolagem de uma divida interna crescente.

O estudo alerta que, diante deste quadro, pode ocorrer,
como conseqiiéncia da operagio de conversio da divida, um
efeito de expulsdo do setor privado pelo setor publico, que
anularia o efeito da privatizagio da divida e conseqiiente
investimento.

Mas, apés esta analise ndo muito otimista, os dois econo-
mistas apontam uma alternativa para evitar que os recursos da
conversao da divida externa sejam transformados em divida
interna: o governo deixar base monetdria sem aperto, o que,
segundo eles, € bastante vidvel, ja que a composigio das fontes
de financiamento do governo, via emissio de moeda, em 87, foi
de US$ 7 bilhdes e de US$ 28 bilhdes em titulos, o que indica
um espago para a expansio primaria de moeda.

De qualquer forma, os dois economistas consideram quea |
conversdo da divida externa em capital de risco apresenta de
positivo o fato de transferir os problemas externos para 0
mercado doméstico, o que, segundo eles, pode facilitar a |
solugao da divida piiblica, j que a resolucio depende apenas de g
negociagdes no ambito interno da economia. ¢
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