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O processo de conversão 
da dívida brasileira terá 
um efeito negativo sobre o 
balanço de pagamentos do 
País, num horizonte de cin-
co anos, resultando numa 
perda líquida acumulada 
de divisas da ordem de US$ 
1,2 bilhão. Esse cálculo foi 
feito pelos economistas do 
Centro de Estudos Monetá-
rios e de Economia Inter-
nacional (CEMEI), da 
Fundação Getúlio Vargas 
do Rio, Maria Sílvia Bastos 
e Arno Meyer. 

Através de um processo 
de simulação que conside-
rou apenas os efeitos das 
conversões formais, os eco-
nomistas procuraram a va. 
liar os três impactos ime-
diatos da conversão sobre o 
balanço de pagamentos: a 
redução no pagamento de 
juros via diminuição do es-
toque da dívida, o aumento 
da remessa de lucros para 
o exterior como conseqüên-
cia do crescimento do esto-
que de capital de risco (á-
vestímento registrado) e a 
diminuição na entrada de 
divisas como resultado da 
substituição parcial da en-
trada de recursos de inves-
timento direto, que even-
tualmente seriam realiza-
dos, na ausência da conver-
são. 

Tomando como hipótese 
uma conversão do princi-
pal da dívida, líquida de 
desconto, de US$ 2,4 bi-
lhões, em 1988 (recursos 
leiloados conforme a Reso-
lução n9 1.460 e recursos li-
berados de acordo com a 
Circular n9 1.125, ambas do 
Banco Central), e de US$ 
2,6 bilhões anuais, do se-
gundo ao quinto ano (que 
incluem os leilões mais as 
conversões, pelo valor de 
face, previstas no acordo 
da dívida, para os credores 
originais, de US$ 1,8 bilhão 
em três anos), os econo-
mistas quantificaram os 
impactos da conversão des-
ses volumes sobre o balan-
ço de pagamentos. 

Os efeitos 
negativos 

na remessa 
de lucros  

verno, no sentido do refi-
nanciamento da SIM dívida 
interna via coloca ao de 
novos papéis no mk-Tcado. 
Caso a demanda por esses 
títulos caia muito, o gover-
no será obrigado a moneti. 
zar sua dívida, emitindo 
moeda para pagar seus 
compromissos internos. 

INVESTIMENTO 
Pelo lado do investimen-

to, os economistas alegam 
que o eventual efeito positi-
vo da conversão sobre o es. 
toque agregado de investi-
mento da econoimit ainda 
não foi comprovado. Além 
de substituir parcialmente 
investimentos externos di-
retos, a conversão pode es-
tar deslocando investimen-
tos internos. "Para 
ajustar-se às metas de défi-
cit público, o governo está 
financiando sua perda de 
recursos, resultante da 
conversão dos depósitos de 
dívida no Banco Central, 
com corte nos seus investi-
mentos", diz Maria Sílvia 
Bastos. 

O 	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, não beneficiados pe-
la conversão. 

A conversão da dívida só 
seria positiva, segundo Ar-
no Meyer, "se ela reduzisse 
as necessidades de finan-
ciamento do balanço de pa-
gamentos, não apresentas-
se problemas de financia-
mento das operações de 
conversão via pressão da 
dívida pública e efetiva-
mente contribuísse para o 
aumento do investimento 
agregado da economia". 

-NO exercício, considera-
ram a taxa média de desá. 
gio dos seis primeiros lei-
lões • (19%) (o sétimo 
realizou-se na quinta-feira, 
dia 29 de setembro), uma 
taxa de juro externa efeti-
va de 10% ao ano (Libor 
nraisspread médio de 1%), 
um aumento de 1 96 na taxa 
de remessa de lucros, como 
proporção 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. 
ção do investimento direto 
estrangeiro pela conver-
são. 

Dados os efeitos nega ti. 
vos maiores do ameno da 
remessa de lucros e da 
substitução de investimen-
tos diretos do que os efeitos 
positivos da redução do pa-
gamento de juros, os econo-
mistas chegaram ao regis-
tro de uma perda líquida 
acumulada de divisas, no 
período de cinco anos, de 
US$ 1,2 bilhão. 

Nesse trabalho, recente. 
mente concluído pelos dois 
economistas no CEMEI, 
onde se procurou avaliar os 
benefícios ou-prejuízos do 
processo de conversão bra-
sileiro, também são anali-
sados os impactos sobre a 
base monetária, as contas 
do governo e o investimen-
to agregado da economia. 

BASES E DÍVIDA 
Em termos de base mo. 

netária e de finanças públi-
cas, com a conversão dos 
créditos depositados no 
Banco Central o governo 
perde uma fonte de finan-
ciamento externo do setor 
público. Essa perda de re. 
cursos só pode ser compen-
sada pela emissão primá-

' ria de moeda (expansão da 
base) ou pela colocação de 
títulos do governo. 
Substitui-se, assim, uma 
fonte de financiamento ex-
terno de longo prazo, já que 
o pagamento do principal 
da divida tem sido renego-
ciado, por formas de finan-
ciamento interno do setor 
público, hoje sujeitas a con-
dições pouco favoráveis, 
dado o perigo de hiperinfla-
ção. 

"Para financiarmos a 
conversão da dívida ape-
nas com emissão de moeda 
teríamos de expandir a ba-
se monetária em cerca de 
40% reais neste ano, o que 
seria altamente inflacioná-
rio", argumenta Maria 
Sílvia Bastos. 

A emissão de títulos pú-
blicos também é perigosa, 
dadas as características da 
dívida pública brasileira, 
cujo perfil é cada vez mais 
constituído por títulos de 
curto prazo. Isso gera uma 
grande pressão sobre o go. 


