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Adroaldo adverte para
“impacto indesejavel”
sobre a economia

por Ronaldo D’Ercole
de S&o Paulo

Uma implementacio
precipitada do processo de
conversao da divida exter-
na do Pais em investimen-
tos de risco teria um im-
pacto indesejivel sobre a
economia neste momento.
Essa preocupacdo foi ma-
nifestada ontem pelo dire-
tor da Area Externa do
Banco do Brasil, Adroaldo
Moura da Silva, presente
ao IV Encontro Anual de
Executivos Financeiros,
em Sdo Paulo.

Os técnicos do governo
continuam trabalhando na
elaboracdo do plano para a
conversdo da divida, mas
Moura da Silva, BB diz nédo
haver uma data precisa pa-
ra sua conclusdo. Ressal-
tou, porém, que “‘o proces-
so de conversdo ndo estd
necessariamente vinculado
ao processo de renegocia-
¢do da divida com os credo-
res”. Segundo Moura da
Silva, a principal razdo pa-
ra a demora na finalizacdo
do projeto que regulamen-
tara a reversio dos débitos
brasileiros em investimen-
tos esté4 relacionada com a
grande necessidade do go-
verno em financiar o setor
piblico.

A autoridade monetéria
teme que o efeito da inje-
¢do de recursos nas empre-
sas possa resultar num
maior desequilibrio da li-
quidez do mercado, j& um
tanto preocupante. “A con-
versdo representaria uma
liberacio maior de cruza-
dos, aumentando o espaco
para colocacdo de tftulos
plblicos pelo governo'’’, ex-
plicou ele. Para render
seus papéis e financiar seu
déficit, o Banco Central
(BC) teria de concorrer
com taxas altas num mer-
cado com elevada quantia
de dinheiro disponivel, pa-
ra atrair os aplicadores.

Existe ainda outro com-
plicador levantado pelo go-
verno para justificar a pro-
telacdo dos técnicos em fi-
nalizar o projeto de conver-
sdo da divida: a conversdo
dos doélares investidos em
cruzados provocaria uma
expansdo da base monet4-
ria — emiss3o prim4ria de
moeda — e seus efeitos in-
flacionarios. E justamente
nesse ponto que a argu-

mentacdo do governo co-
me¢a a chocar-se com a
avaliacdo dos representan-
tes dos bancos credores no
Pais, para quem tais preo-
cupacoes ndo se justificam.

Para o vice-presidente do
Citicorp Investment Bank,
Antonio Boralli — que tam-
bém participou do debate
—, “0 efeito inflacionério
imposto na base monetéria
seria contornédvel”. Boralli
sustenta essa convicedo ci-
tando um exercicio numé.-
rico. Segundo ele, caso fos-
sem convertidos cerca de
US$ 100 milhdes ao ano, is-
SO representaria menos de
2% ao més de acréscimo na
base monetéria. Esse, por-
tanto, ndo seria um fator
razoavel que justificasse a
hesitacio das autoridades
em adiantar o processo, na
opinido do executivo do Ci-

corp.

A verdade é que o gover-
no ndo chegou ainda numa
férmula capaz de equacio-
nar todos os itens que a
operacio implica e, dentro
do atual contexto econémi-
co do Pais, a definicdo dos
pardmetros configura-se
delicada. Entre os muitos
itens do programa que per-
manecem indefinidos
destacam-se a forma de fi.
xacdo da taxa de ciambio
preferencial e o deségio a
serem aplicados nas opera-
¢Oes de troca dos titulos da
divida.

Luiz Carlos Mendonca de
Barros, ex-diretor da Area
de Mercado de Capitais do
BC e integrante da mesa de
debatedores, concorda que
‘‘o problema é grave’’ ao se
tentar estabelecer quais
devem ser os valores que o
governo adotaré para esses
dois itens. Por isso, sugeriu
como meio de viabilizar o
processo que ambos  0s
indices sejam aferidos
através da colocacdo dos
titulos para conversio em
leildo nos mercados inter-
nacionais.

Mendon¢a de Barros
alerta também para o mo-
do como serdo alocados os
recursos depois converti-
dos. Ele considera que se

“deve ser cuidadoso nesse

aspecto e que o melhor des-
tino aos recursos seria
direcion4-los para as 4reas -
prioritdrias da atividade
econdmica.




