Remessa anula
‘0s beneficios

BRASILIA — As conver-
soes da divida externa em in-
vestimentos tém indiscutivel
impacto positivo no balango de
pagamentos, ao provocar dimi-
nuigdo nas despesas com juros
através da redugde da divida.
Esse efeito favordvel, porém, é
anulado pelo aumento da re-
messa de lucros ao exterior
causado pela elevacao do esto-
que de capital de risco estran-
geiro no pafs ¢ o estimulo ao
chamado passeio dos lucros.
Além disso, ainda hd a substi-
tui¢do de parte dos investimen-
tos e empréstimos que seriam
realizados na auséncia de me-
canismos de conversio.

‘Esses ganhos e perdas nas
contas externas decorrentes da
conversio foram cuidadosa-
mente . medidos por Arno
Meyer e Maria Silvia Marques,
em simulagées em que foram
comparadas as evolugbes do
baldngo de pagamentos do pais
com e sem conversdo. Mostra-
rami as projegdes que a conver-
sao de US$ 15,5 bilhdes de
dividas em investimentos ao
longo de cinco anos causa uma
perda liquida no balango de
pagamentos de cerca de US$
1,3 bithdo. As perdas s&o mais
acentiadas hos primeiros anos.

Incerteza — Explicam
os autores do trabalho que a
opgdo pela avaliagdo -dos efei-
tos da conversdo em.um, perio-
do relativamente cutto '&inco
anos) deveu-se &s dificuldades
de previsdo- sobre as taxas de
juros e outras incértezas. O
expreicio refere-se apenas ao
eféito da converséo formal so-
bre o balango de pagamentos. -
A-conversio informal ndo foi
considerada por ter consequén-
cias distintas da converséo for-
mal, além de ser de dificil men-
suracao.

:Além da estimativa de que,
mantidas as regras atuais, as
conversdes formais atingiriam
US$ 15,5 bilhdes em cinco
anos, outras hipéteses bdsicas
utilizadas nas simulagdes foram
de que a taxa de remessa de
lucros aumentaria em um pon-
tor percentual em decorréncia
da conversao, passando de 4%
do estoque do capital estran-
geiro no pais (média entre 1983
¢ 1987) para 5%, enquanto os

_ investimentos externos e novos
empréstimos  intercompanhias
substituidos pela conversao al-
cancariam 10% do total con-
vertido.
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‘Desvantagens — Pa-
ra que a conversdo pudesse
gerar ganhos liquidos em-um
horizonte de cinco anos, su-
pondo-se que a taxa de juros
s¢ja de 9%, seria necessdrio
que a taxa de desconto nas
operagdes de converséo fosse
superior a 44,2% — mais do
que o dobro, portanto, da taxa
média verificada nesse ano.

*Sdo os seguintes os fatores
que anulam os ganhos com a
redugo do pagamento externo
dé juros, tornando 0s mecanis-
mos de conversdo desvantajo-
sos do ponto de vista do balan-
¢o de pagamentos, conforme as
explicagoes de Meyer e Silvia
Marques:

' Substituicdo de investimentos
— Empresas estrangeiras que
aites financiavam empreend;-
mentos nos pafses em desen-
vplvimento por intermédio de
novos investimentos ou em-
préstimos  intercompanhias
passam a ter a opgio de finan-
ciar suas atividades por inter-
médio de conversio. Isso signi-
fica que a conversdo substituj -
parcialmente recursos- novos
€M moeda estrangeira.

wFasseio dos lucros — Outro
pptito problematico da conver-
$30.€ 0 aumento da remessa de
lderos ao exterior. Esse aumen-

10-0corre ndo s6 porque cres-
cem 0s investimentos estrap- -
£e110s no pais, aponta o estudo
_ydg:fGV,. mas também porque
‘aumentasa remessa de lucros

antes -reinvestidos no pais. |
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