“Converter a divida é
menos inflacionario
do que pagar os juros”

por Angela Bittencourt
de SGo Paulo

Os paises que nao preten-
dem deixar de honrar seus
compromissos com 0s cre-
dores e manter integracao
com o sistema financeiro
internacional encontram
na conversio o mecanismo
menos inflaciondrio para
reduzir sua dfvida externa.
‘““A conversdo é menos in-
flaciondria que o pagamen-
to dos juros da divida e é,
também, a melhor opcéo
por parte do credor”, afir-
ma o representante do
Standard Chartered Mer-
chant Bank Limited, Igor
Cornelsen.

Com experiéncia bancé-
ria de duas décadas e re-
presentando institui¢oes
estrangeiras desde 1985 no
Brasil, Cornelsen néo acei-
ta a tese de que o processo
de conversio de divida em
investimento no Pais tenha
forte impacto inflacionario
devido a emissdao de moe-
da. Admite que num pri.
meiro momento esta emis-
sao gera inflacdo. ‘‘No en.
tanto’’, sustenta, “se for-
mos comparar esta emis-
sao instantdnea de moeda
com a divida que ndo foi
convertida de valor seme-
lhante, vamos verificar
que o Banco Central, ao
comprar délares do setor
privado para servir esta
divida, expandird, em dez
anos, muito mais a base
monetaria que a prépria
conversao'’.

O representante do Stan-
dard Chartered cita o se-
guinte exemplo: se o Bra-
sil, em 1990, convertesse
US$ 10 bilhdes em investi-
mentos, provavelmente ex-
pandiria a base monetaria
em US$ 6,5 bilhdes. O paga-
mento dos juras dessa mes-
ma divida em dez anos,
sem qualquer amortizacio,
expandiria a base moneté.
ria em US$ 10 bilhdes e se
fosse amortizada, a expan-
sdo seria equivalente a US$
20 bilhdes.

Cornelsen ndo concorda
com o comentario da eco-
nomista Eliana Cardoso,
de que ao converter a divi.
da em capital de risco os
governos dos paises endivi-
dados estdo subsidiando os
investimentos. O coment4-
rio da economista da Tufts
University foi feito durante
seminério promovido pela

Igor Cornelsen

Universidade Estadual de
Campinas (Unicamp), du-
rante a semana passada,
cujo tema central foi: “In-
flacdo e Politicas de Esta-
bilizacdo em Economias
Cronicamente Inflaciona.-
rias’.

O banqueiro argumenta
que ‘‘quando o governo
aceita a conversio de divi-
da em investimento — e es-
ta ¢é feita com desigio —
quem estd dando subsidio é
o credor externo, que ven-
de a divida com desconto e
nio pelo valor de face.
Além disso, o Banco Cen.
tral somente aceita que a
taxa de cambio do investi.
mento seja a do mercado
nio administrado’’.

Conhecedor do processo
de conversao de divida nos
pafses latinos, Cornelsen
observa que no Chile — por
exemplo — a maior parte
da reducdo da divida ndo
foifeita para investimentos
novos ou desestatizacdo de
empresas puablicas, enqua-
drados no Capitulo 19 das
regras de conversdo. Se-
gundo ele, predomina des-
de 1985 — quando foi inicia-
do o processo de conversao
chilena — o chamado
Capitulo 18.

Neste capitulo, diz o ban-
queiro, os investidores
(normalmente cidadaos
chilenos) compram divida
externa dos bancos credo-
res com desagio de aproxi-
madamente 37% — com re-
cursos que detém no exte-
rior e provavelmente
oriundos da fuga de capital
— e em leil6es promovidos
pelo banco central trocam
estas dividas futuras de re-
messas de dividendos ou
repatria¢ao de capital pelo
cambio oficial.
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