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" B
N 40 dés o dedo ao vildo que ele te tomard a mao. O ano
LW de 1988 foi simplesmente glorioso para todos aqueles
¢ direta ou indiretamente participaram dos lucros nas
gexagées de’ conversdo da divida externa brasileira: os
bancos credores no exterior aumentaram o valor de seus
ativos ao se desfazerem dos titulos brasileiros; os interme-
diadores dessas operagoes compraram esses titulos no
exterior com desdgio da ordem de 50% e resgatando-os
junto ao Banco Central pelo valor de face ou entéo com
descontos de 15-20% na média; régias taxas de corretagem
foram pagas nos leiloes e assim para tutti quanti. Grosseira-
mente, estima-se que 8 bilhdes de délares foram convertidos
através de mecanismos formais e informais; como a diferen-
¢a entre os desagios externo e interno foi da ordem de 30%,
os ganhos dos intermediadores teriam sido 2,4 bilhdes de
délares, ou seja, quase 1% do PIB. '

Ganhar dinheiro, como-cogar, é s6 comegar; néo
saciados, os futfi quanti estdo agora fazendo fogo cerrado
para que o governo permita as operagdes de conversdo de
divida em exportagdes. Deixando de lado a cronica mais
sinistra de possiveis negociatas, a proposta ganhou foros de
interesse publico com o apoio dado por algumas facgdes
sindicalistas nas discussdes do chamado pacto social. Ante-
riormente, essa mesma proposta havia recebido o endosso
do prof. Simonsen, em um semindrio promovido pela revista
Euromoney. '

Para a economia do pais, as conseqiiéncias das opera-

.goes de conversdo de qualquer tipo tém sido bastante
maléficas. Seus principais efeitos foram, primeiro, reduzir
fraticamente a zero a entrada de ddlares por conta de
investimentos diretos: com a conversdo, as empresas estran-
geiras que investiram no Brasil ganharam mais cruzados por
cada dolar investido trazendo titulos (comprados com desé-
gio e resgatados com lucros fantésticos) do que trazendo
diretamente os délares. E como se tivéssemos utilizando os
dolares trazidos pelos investidores estrangeiros para pagar o
firincipal de nossa divida externa.
©  Segundo, as conversdes incentivaram as remessas de
délares para o exterior por conta de lucros e dividendos,
pagamento de servios de fatores e repatriagdes de capital
estrangeiro. E fdcil ver que (mesmo para a empresa
éstrangeira que reinvestiu no Brasil) remeter os d6lares para
4 matriz no exterior, comprar com desagio titulos brasileiros
¢ resgaté-los junto ao Banco Central ofereceram oportuni-
des de lucros irrecusaveis. Operagdes do mesmo tipo,
comprando os délares no mercado paralelo, naturalmente
foram feitas por especuladores, o que forgou a elevagdo da
dotagdo do délar no paralelo, trazendo com isso todas as
g’onseqiiéncias indesejaveis para o balango de pagamentos e
a condugdo da politica econdmica.

Por fim, outro grande efeito maléfico das conversdes
(que ainda ndo se fez sentir integralmente) foi ter que
gumentar significativamente a emissao de moeda para poder
resgatar os titulos da divida externa que foram convertidos.
7 Os efeitos descritos acima sao frontalmente contrarios
dqueles que deveriam ser os objetivos de um pais como o
nosso, que se defronta com uma crise de balango de
pagamentos € a beira de uma hiperinflagdo. Precisamos
aumentar o montante de financiamento externo — o que
significa conseguir mais dlares — e conter as fontes de
éxpansdo monetdria. Por tudo isso, todo e qualquer tipo de
conversao nunca deveria ter sido permitido pelo governo.

' No caso da conversdo em exportagdes, a redugdo do
financiamento externo seria direta e imediata, pois as
exportagdes diminuiriam a oferta doméstica de bens e
$eIVigos sem, em contrapartida, aumentar nossa capacidade
de importar — ndo estariamos. recebendo délares, mas
titulos da divida externa. Reduzimos a oferta doméstica de
bens e servigos para pagar o principal da divida externa. As
r'nagnitudes envolvidas sdao, no minimo, assustadoras. As
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bilhdes de dblares, ou seja, aproximadamente 4% do PIB
brasileiro estimado para 1988. Estarfamos reduzindo em 4%
nossa oferta doméstica de bens caso essas conversdes se
efetivassem em um ano. Para se ter uma idéia, isso seria
equivalente a dobrar o déficit piblico, ou seja, estariamos
gerando poder de compra na economia na magnitude de um
novo déficit piiblico sem em contrapartida aumentar a oferta
doméstica de bens e servigos.

Pelo lado monetério, o aumento de pressdes inflaciond-
rias apareceria como conseqiiéncia do aumento da emissao
de cruzados que o programa de conversdes em exportagoes
acarretaria. O aumento da quantidade de moeda aumenta-
ria a demanda por bens e servigos na economia gerando
excesso de demanda, j4 que os bens produzidos teriam sido
remetidos para o exterior. Novamente, € importante ter em
mente a ordem de magnitude das cifras envolvidas: a base
monetaria do Brasil é hoje cerca de 4 bilhdes de délares;
portanto, 12 bilhdes de délares de conversdes implicariam
triplicar a base monetdria sem aumento da oferta doméstica
de bens e servigos.

Equivocadamente, argumenta-se, as vezes, que a €x-
pansdo monet4ria existente na conversao ocorreria também
nas exportagdes que sdo feitas pelos meios. tradicionais. -
Contra esse argumento, deve ser apontado que no caso das
exportagdes conduzidas pelos meios tradicionais recebemos
délares e, portanto, aumentamos a capacidade de importa-
¢do do pais. Ou seja, a redugéo da oferta doméstica devido |
as exportagdes seria compensada pelo aumento da capacida-
de de importar, nao implicando, portanto, a longo prazo, |
pressdes inflaciondrias adicionais. Sem divida alguma, o
aumento de exportagdes significa geragdo de novos empre-
gos e, possivelmente, aumento de saldrios nos setores
exportadores. Contudo, deve ser notado que a gerago de
empregos ¢ aumento do PIB poderiam ser obtidos em
setores que aumentam simultaneamente a oferta doméstica
de bens e servicos e que, portanto, tragam algum alivio as
pressdes inflaciondrias. Para tanto bastaria que se redirecio-
nassem os recursos (leia-se: subsidios) utilizados no progra-
ma de_conversdo para investimentos que tivessem maiores
efeitos sobre os setores que produzem para o mercado
doméstico. Aumento de exportagdes, sobretudo via conver-
sdo, implica maior inflagdo e corroséo inflaciondria dos
saldrios da economia.

Além disso, mesmo que se quisesse aumentar as
exportagdes — objetivo questiondvel no momento atual —,
existem instrumentos que o fazem de forma mais transpa-
rente, eficaz ¢ atendendo a outros objetivos de politica
econdmica. A conversdo de divida em exportagdo € uma
forma de subsidiar as exportagdes, pois o importador de
produtos brasileiros pagaria com titulos comprados com
desdgio de 50% e portanto obteria os cruzados necessdrios
com metade do valor em délares que seria necessério a taxa
de cimbio oficial. O mesmo efeito poderia ser obtido
através, por exemplo, da criagido de uma taxa de cimbio
subsidiada (mais cruzados por délar) para as exportagdes
dos setores que se pretendem incentivar, o que possibilitaria
obter os mesmos resultados em termos de exportagoes, com
a vantagem adicional de o pais poder, nesse caso, receber o
pagamento das exportagdes em délares que poderiam ser
utilizados para aumentar as importagdes ou acumular re-
servas.

Concluindo, cabe lembrar que nao se pode ser favor4-
vel & conversao de divida em exportagdes e, a0 mesmo
tempo, apontar a necessidade de maiores volumes de
financiamento externo ou entao de reduzir os pagamentos
do servigo da divida externa. Da ' mesma forma, ndo se pode

~ colocar que o problema do déficit piblico € o financiamento
.. sem se condéenarem as operagdes de: conversao que compe-

tem com as fontes de financiamento do déficit piblico.
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