“Um fator de
expansdo da
base monetaria”

por Wanda Jorge
de Campinas

A conversdo da divida
externa é um dos fatores
que vém pressionando a ex-
pansao da base monetaria,
mas nio é o mais importan-
te deles. Antes dela, estdo
pelo menos o superavit co-
mercial e a conversio in-
formal que influem com
mais forca na emissdo da
moeda do Banco Central
(BC), afirma Francisco
Gros, diretor-presidente da
Aracruz Celulose e ex-
presidente do Banco Cen-
tral, no periodo de feverei-
ro a maio de 1987.

Na opinido de Gros, a
conversdo da divida, embo-
ra seja um projeto impor-
tante, é o mais vulneravel.
E pode ser inibida no esfor-
¢0 para se reduzir a base
monetaria. Segundo ele, a
proposta original de con-
versao enfatizando priori-
tariamente projetos de in-
vestimentos, que efetiva-
mente elevassem a capaci-
dade de producéo da econo-
mia brasileira, era dificil.
mente atacavel.

O rumo que o projeto to-
mou, no entanto, em que hé
concentra¢io em pequenos
projetos e multinacionais,
e fica dificil inclusive se
identificar para onde vai o
dinheiro — torna-o visado.
Para Gros, o empresariado
nacional de porte néo se le-
vantou para defender a
conversao e pode ser elimi-
nado num programa de
contenc¢do. “Ha poucos de-
fensores de peso, embora
este seja um projeto impor-
tante para a retomada de
investimentos.”

0 impacto de US$ 150 mi-
lhdes por més na economia
— o valor ofertado em cada
leilio de conversdo — é
grande, mas Gros conside-
ra que hé efeitos positivos,
principalmente se os recur-
sos fossem redirecionados
para setores prioritarios.

Até agora foram realiza-
dos cinco leildes da divida,
que resultaram no investi-
mento de US$ 750 milhdes,
diz Gros. Mas esse numero,
lembrou, aumenta muito
com a conversdo informal,
que Gros diz ser dificil de
contabilizar. A conversao
informal, segundo informa-
¢des extra-oficiais, pode
ter atingido US$ 3 bilhdes. -

A opcdo por um tipo de
conversao mais liberal, diz
Gros, representa forte
emissdo de moeda na atual
conjuntura. As operac¢des,
continuou dificeis de se

- identificar, pois ocorrem
: com freqiiéncia como for-
- ma de repatria¢do de capi-
tal; e interessam muito aos
. bancos e as empresas que
= delas se beneficiaram,
.. Apesar dos desvirtuamen-
. tos que acabaram ocorren.
do, Gros afirma que o go-
¢ verno deve continuar com o
- processo de conversao pa-
; ra estimular a retomada
» dos investimentos.

Quanto i conversio em

exportacio, ele considera
. um mecanismo muito
. dificil de se administrar e
- com forte perspectiva de
.- abusos. ‘““Como diferenciar
um mercado nido-
. tradicional ou mesmo um
- produto ndo tradicional,
que teria vantagens nesta
forma de conversdo? Esta
seria uma questio muito
' complicada’, diz Gros,
: pois daria um poder de
. arbitrio muito grande ao
- eriar canais de exportacdo
fextremamente favoreci.
dos. . A




