Em S anos, perdas
poderdo alcangar
US$ 1,2 bilhio

por Isabel Nogueira Batista
de S3o Paulo

0 processo de conversdo
da divida brasiléira terd
um efeito negative sobre o
balang¢o de pagamentos do
Pais, num horizonte de cin-
co anos, resultande numa
perda liquida acumulada
de divisas da ordem de US$
1,2 bilhdo. Esse célculo foi
feito pelos economistas do
Centro de Estudos Monet4.
rios e de Economia Inter-
nacional (CEMEI), da
Fundagdo Getilio Vargas
do Rio, Maria Silvia Bastos
e Arno Meyer.

Através de um processo
de simulagdo que conside-
rou apenas os efeitos das
conversdes formais, os eco-
nomistas procuyraram ava-.
liar .os trés impaetos ime-
diatos da convers§o-sobre o
balango de pagamentos: a
redugdo no pagamento de
juros via diminui¢do do es-
toque da divida, o0 aumento
da remessa de lucros para
o exterior como conseqién-
cia do crescimento do esto-
que de capital de risco (in.
vestimento registrado) e a
diminuicdo na entrada de
divisas como resultado da
substituicdo parcial da en-
trada de recursos de inves-
timento direto, que even-
tualmente seriam realiza-
dos, na auséncia da conver-
sdo.

Tomando como hipétese
uma conversio do princi.
pal da dfvida, liquida de
desconto, de US$ 2,4 bi-
lhdes, em 1988 (recursos
leiloados conforme a Reso-
lugdo n? 1.460 e recursos li-
berados de acordo com a
Circular n? 1.125, ambas do
Bancg Central), e de US$
2,6 bilhdes anuais, do se-
gundo ao quinto ano (que
incluem os leilGes mais as
conversdes, pelo valor de
face, previstas no acordo
da divida, para os credores
-originais, de US$ 1,8 bilhdo
em {trés anos), os econo-
mistas quantificaram os
impactos da conversdo des-
ses volumes sobre o balan.
¢o de pagamentos.

Os efeitos
negativos
na remessa
de lucros

"No exercicio, considera-
ram a taxa média de des4-
gio.dos seis primeiros lei-
Ides. (19%) (o sétimo
realizou-se na quinta-feira,
dia 29 de setembro), uma
taxa de juro externa efeti.
va ‘de 10% ao .ano (Libor
nrais'spread médio de 1%),
um aumento de 1% na taxa
de remessa de lucros, como
propor¢do do capital de ris-
co estrangeiro (a remessa
de lucros média, entre 1983
e 1987 foi de 4% sobre o es-
toque investido) e um per-
centual de 30% de substitui.
¢do do investimento direto
-estrangeiro pela conver
sdo.

Dados os efe:tos negatz
vos maiores do aumento da
remessa de lucros e da
substitugdo de investimen-
tos diretos do que os efeitos
positives da redugdo do pa-
gamento de juros, os econo-
mistas chegaram ao regis-
tro de uma perda liquida
acumulada de divisas, no
perfodo de cinco anos, de
US$.1,2bilhdoe,

Nesse trabalho, recente-
mente conclufdo pelos dois
ecopomistas do CEME]I,
onde se procurcu avaliar os
beneficios ou-prejuizos do
processo de conversdo bra-
sileiro, também sdo anali.
sados os impactos sobre a
base monet4rid, :as contas
do governo e ¢ investimien-
to agregado da economia.

BASES E DIVIDA

- Em termos de base mo-
netéria e de finangas publi-
cas, com a conversdo dos
créditos depositados no
Banco Central o governc
perde uma fonte de finan-
ciamento externo do setor
- piblico. Essa perda de re-
> eursos sé pode ser compen-
. sada pela emissdo primé4-
' ria de moeda {expansdo da
base) ou pela colocagdo de
tftulos do governo.
Substitui-se, assim, uma
fonte de financiamento ex-
terno de longo prazo, j4 que
o pagamento do principal
da dfvida tem sido renego-
ciado, por formas de finan.
ciamento interno do setor
pitblico, hoje sujeitas a con-
di¢des pouco favor4veis,
dgdo o perigo de hiperinfla-

. “Para financiarmos a
eonversdo da dfvida ape-
- nas com emissdo de moeda
- terfamos de expandir a ba-
- se monetdria em cerca de
40% reais neste ano, o que
seria altamente inflaciond-
© rio”, argumenta Maria
Silvia Bastos.
. A emissdo de titulos pd-
- blicos também é perigosa,
dadas as caracteristicas da
divida publica brasileira,
cujo perfil é cada vez mais
constitufdo por titulos de
curto prazo, Isso gera uma
grande pressdo sobre o go-

verno, no sentido do refi-
nanciamento da sua divida
interna via colocacie de
novos papéis no nmercado.
Caso a demanda por esses
titulos caia muito, o gover-
no ser4 obrigado a moneti-
zar sua divida, emitindo
moeda para pagar seus
compromissos internos.

INVESTIMENTO

Pelo lado do investimen-
to, os economistas alegam
que o eventual efeito positi.
vo da conversdo sobre o es-
toque agregado de investi-
mento da economia ainda
ndo foi comprovado, Além
de substituir parcialmente
investimentos externos di-
retos, a conversio pode es-
tar deslocando investimen-
tos internos. ‘‘Para
ajustar-se s metas de défi.
cit piblico, o governo esté
financiando sua perda de
recursos, resultante da
conversdo dos depdésitos de
divida no Banco Central,
com corte nos seus investi-
mentos’’, diz Maria Sflvia
Bastos.

0 Banco  Central
dada a necessidade de con-.
trolar a liquidez da econo-
mia, pode estar sendo leva-
do também a reduzir o cré.
dito interno para outros se-
tores, ndo beneficiados pe-
la converséo.

A conversdo da divida s6
seria positiva, segundo Ar-
no Meyer, “se ela reduzisse
as necessidades de finan.
ciamento do balan¢o de pa-
gamentos, no apresentas-
se problemas de financia-
mento das operag¢les de
conversdo via pressdo da
divida piblica e efetiva-
mente contribuisse para o
aumento do investimento
agregado da economia’’,




