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Teodomiro Braga

BRASILIA — Pela primeira vez o
impacto na politica monetaria da
conversio da divida externa em in-
vestimentos foi efetivamente medido
¢ os resultados confirmaram as mais
pessimistas suposicdes. Por exigir
maciga emissdo adicional de cruza-
dos ou venda de titulos publicos para
financiar suas operagdes, as conver-
sOes formais da divida externa pode-
rdo inviabilizar o combate a inflagio,
precipitando a hiperinflagdo, segun-
do demonstra o estudo sobre as
implicagbes do atual esquema de
conversao formal da divida realizado
pelos economistas Arno Meyer e
Maria Silvia Bastos Marques, do
Centro de Estudos Monetarios e de
Economia Internacional da Funda-
¢ao Getilio Vargas.

“Em um contexto de inflagdo
elevada e ascendente, e de fuga de
moeda para ativos reais, moeda es-
. trangeira ou quase moeda (titulos

publicos), fica, portanto, bastante
limitada a possibilidade de financiar
as operagoes de conversdo através de
expansdo monetéria”, advertem os
dois economistas. A alternativa seria
o governo financiar a contrapartida
--das conversdes por meio de coloca-
¢ao de titulos mas ai também haveria
consequéncias graves, incluindo o
aumento desmesurado da liquidez e
o consequente favorecimento a for-
magio da hiperinflagdo. 7

Perfil da divida — O au-
mento da divida piblica para finan-
ciamento das conversdes, expde o
estudo, tem implicagbes delicadas
ndo apenas nas finangas puiblicas mas
também na economia em geral. Uma
delas refere-se ao perfil da divida.
Os prazos médios de vencimento dos
titulos do governo tém sido cada vez
menores, 0 que resulta em pressao
constante para o refinanciamento da
. divida mobilidria federal. ‘Nessas

.condigdes, uma eventual redugio na
demanda de titulos piblicos pode
- levar a répida monetizagdo da divida
interna. e, conseqlientéemente, a hi-
perinflagdo”, advertem 0s autores

. do trabalho.

Outra conseqiiéncia que pode
advir da expansdo da divida piblica
_para financiamento da conversao é o
aumento dos pagamentos de juros
internos e do déficit operacional do
setor piblico. Além do aumento no
servigo da divida externa resultante
da prépria expansdo do estoque,
possivelmente seria necessdrio ele-
var as taxas de juros reais para
assegurar a colocagio de titulos, o
que. resultaria em crescimento adi-
cional nos pagamentos de juros.

Para analisar as implicagdes so-
bre a politica monetaria e sobre as
financas piblicas, considerou-se ape-
nas as conversOes formais da divida
que t&m impacto-direto sobre a base
monetdria, que sd0 as conversoes
realizadas através do sistema de lei-

Ov)dé 1988

lao (liberadas pelo Banco Central
com desdgio) e as conversdes de
divida vincenda depositada no Ban-
co Central, as realizadas pela Carta
Circular mimero 1.125 e as previstas
no acordo da divida externa de se-
tembro de 1988. Assim, num hori-
zonte de cinco anos, o impacto des-
sas conversoes sobre a base moneta-
ria seria de US$ 2,80 bithes no
primeiro ano, US$ 2,25 bilhdes no
segundo ano, US$ 2,70 bilhdes nos
terceiro e quarto anos e de US$ 2,55
bilhdes no quinto ano.
Admitindo-se que as operagoes
de conversio sejam integralmente
financiadas pela colocagéo de titulos
da divida, os dois economistas da
FGV calcularam o impacto da con-
versdo em um periodo de cinco anos
sobre os estoques da divida piblica
interna e externa, os pagamentos de
juros internos e externos do setor
publico e o déficit operacionaal.

- Consequéncias — De acor-
do com os resultados do exercicio, 0
aumento acumulado na divida mobi-
lidria federal em poder do publico,
para atender as conversdes de em-
préstimos em capital de risco no
periodo, seria da ordem de US$ 13
bilhoes. Esse montante representa-

_ria um acréscimo real de cerca de

41% em relagio ao estoque da divida
em dezembro de 1987 (US$ 31,6
bilhdes).

Por outro lado, a divida externa
do setor publico seria reduzida em
US$ 15,5 bilhoes, refletindo o fato
de que o cancelamento da divida
externa é feito pelo valor de face dos
empréstimos convertidos. Em conse-
quéncia, o estoque total de divida do
setor piiblico diminuiria em cerca de
US$ 2,3 bilhoes. Em contraste com
essa redugdo, porém, haveria um
substancial encurtamento no perfil
da divida, na medida em que se
trocaria financiamento externo de
longo prazo por divida interna de -
curto prazo. ,

Impacto — O impacto sobre 0
déficit operacional do setor piblico é.

. estimado pela diferenga entre as va- .
‘riagdes nos pagamentos de juros in-
. ternos e externos. O resultado é um

pequeno aumento no déficit opera-
cional, da ordem de US$ 400 milhGes
ao final de cinco anos. Isto represen-
taria um acréscimo de cerca de 2% .
acumulado em cinco anos, na hipéte-
se de que o déficit operacional em
termos reais permanecesse aproxi-
madamente constante, ao nivel veri-
ficado em 1987 (US$ 18 bilhdes).
.Em sintese, ressalta o estudo, as
opgdes de financiamento da conver-
sdo limitam-se & emissdo de moeda

‘que ndo rende juros (base moneta-

ria) ou a emissdo de quase moeda
que rende juros (titulos publicos).

~ Em qualquer dos casos, além de

outras graves implicagOes, haverd o

-aumento da liquidez na economia,

prejudicando-seriamente os esforgos
para o combate a inflagéo-



