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conversdo da divida externa em
capital de risco, o presidente do
Banco Central, sr. Elmo Camades,
trouxe a publico um dado impres-
sionante: se o instituto de emis-
sdo tivesse aceito, este ano, todos
os pedidos de conversio, inclusive
0s relativos & exportacgdo, nos oi-
to primeiros meses do anoc, o Pais
teria podido reduzir de 23 bilh&es
de ddlares sua divida externa e,
em cinco anos, mantendo o mes-
mo ritmo, liquidéd-la. Ndo obstan-

te, as operagdes totalizaram, até.

agora, 4,7 hilthoes de dolares, valor
ndo desprezivel, que permite su-
por que ser4 possivel superar a ca-
sa dos seis bilhdes no corrente
exercicio.
O informe divulgado atesta o
ande interesse que despertam
essas operacdes, que, hd poucos
gnos, pareciam pouco atraentes
gos credores estrangeiros. De
gualquer modo, conforme frisou
incisivamente o presidente do
Banco Central, serd necessario
determinar se o impacto monetd-
rio dessas conversdes seria nega-
tivo, como acreditam muitos eco-
nomistas. Do ponto de vista eco-
némico, ndo se pode negar que
tais operacdes sejam vantajosas.
A primeira vantagem consiste em

que trazem de volta um velho so-
nho: reembolsar a divida externa,
nio a seu pre¢o oficial, mas com
desdgio, conformemente & reivin-
dicacfo do Brasil, ou seja, resta-
belecer a idéia de efetnar, segun-
do uma férmula nédo convencio-
nal, o pagamento da divida exter-
na.

Asoutras vantagens sdo noto-
rias: tal solug¢do preserva as for-
cas do mercado, permitindo pagar
a divida a prego ditado pelo mer-
cado, de valor inferior ao da ‘“‘fa-
ce’’, bem como estimular investi-
mentos estrangeiros, num mon-
tante particularmente critico. O
presidente do Banco Central afir-
mou, com razdo: ‘“‘Trata-se de um
instrumento que ndo se limita a
reduzir a divida, mas transfor-
ma-se ainda num verdadeiro cata-
lisador do desenvolvimento eco-
némico dos paises devedores, per-
mitindo a ampliac¢do e o fortale-
cimento do mercado de capitais
local, estimulando a politica de
privatizacdes e, também a médio
prazo, criando condi¢des mais
adequadas para o proprio paga-
mento da divida restante’.

H4, porém, um motivo de
preocupacdo que o Banco Central
nio pode desdenhar: os efeitos
monetdarios dessas conversdes. A

 7STADD DE SO YRULOC 1, SET 1988 -

P

propésito, o sr. Elmo Camdes de-
clarou: “E &bvio que o0 governo
brasileiro tem plena consciéncia
de que imprimir moeda néo é
criar recursos para investimen-
to”’, Por esta razio estudaram-se,
cuidadosamente, os efeitos das
conversdes sobre a expansiao mo-
netaria. Distinguem-se, alids, di-
versas situacées. Em primeiro lu-
gar, a divida vencida, que, nor-
malmente, . obriga-o devedor bra-
sileiro a depositar a. contraparti-
da do principal e dos Juros no Ban-
co Central em'cruzades, exercen-
do deste modo efeito contracio-
nista sobre a base monetaria. No
momento da conversio, verifi-
ca-8e que a retirada dos depdsitos
€ menor (em valor constante) do
que os depoésitos efetuados, por-
que a conversio é feita com desa-
gio. Poder-se-ia considerar que os
depésitos foram jd usados e néo
foram mantidos nos cofres do
Banco Central com a correcédo
cambial. A verdade é que tais de-
poésitos, inicialmente, permiti-
ram reduzir as emissdes de moeda
ou de titulos publicos. Se a divida
vencida do setor piblico ndo for
efetivamente paga em cruzados, a
conversio evita que o Estado seja
compelido a agravar o déficit pu-
blico. No caso da divida a vencer,

nido hd nenhuma pressfo moneté-
ria. £ esta, alids, a razdo porque,
embora, a divida vencida tenha de

" ser convertida por meio de leildes,
" ndo seja esse o caso da divida a

vencer.

A questio mais delicada con-
cerne a conversdo informal, que,
para a contabilidade brasileira
oficial, lan¢a méio de cruzados
(sem exigir emissdes para isso)
para liquidar uma divida em déla-
res. B verdade que tais operagdes
estdo concorrendo para aumentar
a pressio sobre a taxa do mercado
paralelo do dolar. N&o obstante,
as autoridades deveriam apurar
se essas operac¢des informais se
transformam em verdadeiros in-
vestimentos e indagar-se se nado
conviria limit4-las ao setor priva-
do, uma vez que constitul anoma-
lia o fato de uma empresa publica
recorrer ao mercado negro para
fechar operacdes desse género.

N4o interessa ao Brasil trans-
formar toda sua divida em capital
de risco nem todas as institui¢des
financeiras se dispdem a aceitar
desdgio sobre seus ativos. Con-
vém exercer fiscalizacdo (ndo bu-
rocratica, mas econdémica) sobre,
essas operacdes que, sem duvida,
estdo permitindo ao Brasil econo-
mizar preciosas divisas.



