- Na ima terca-feira, quando for dado o sinal para o
infcio do nono leiléo da divida externa, haverd na Bolsa do Rio
mais expectativa do que o habitual. E que nas dltimas semanas
houve um intenso debate entre o Ministério da Fazenda e o
Banco Central sobre a conveniéncia ou néo de manter a
conversdo da divida externa. Os defensores da tese de que os
leiloes devem ser suspensos argumentam que € loucura, com
900% de inflagdo, conservar um mecanismo que tem ajudado a
expansdo da base monetdria.

Por causa desse debate dentro do governo, a conversdo da
terca-feira estd sendo encarada como um verdadeiro leildo da
Ilha Fiscal, porque pode encerrar esta etapa da economia
brasileira. Um funcionério do Ministério da Fazenda ri desta
expectativa: “Melhor para nés que o mercado encare assim,
porque desta forma o desdgio serd maior”. A consequéncia
externa desse clima é nova queda do valor dos titulos da divida
brasileira: eles j& valem apenas 39% do que estéd escrito.

Os defensores do leildo tém um forte argumento em seu
favor: tudo o que aconteceu este ano no Brasil em termos de
investimento externo foi consequéncia da conversdo. Alids,
seria dificil explicar 0 que aconteceu este ano na economia
brasileira sem falar em conversdo. Bancos foram criados,
investimentos foram feitos, o dgio do paralelo subiu de 25%
para mais de 50% em média, tudo como consequéncia das
conversdes. Até repatriagdo de capital houve em fungéo da
conversio e no governo hd quem conte a histéria de um
empresdrio que trouxe de volta dinheiro que havia deixado no
exterior através do truque do subfaturamento de exportagdes.
Com estes délares comprou titulos da divida, converteu em
cruzados e investiu no setor hoteleiro no pais.

Problemas — Apesar desse lado benéfico, hé proble-
mas e em breve o governo deve definir exatamente o que fazer
com a conversdo. Sozinhos, os leilées ndo sdo inflaciondrios,
mas hoje existem muitos pontos de pressdo sobre a base, como
por exemplo o saldo comercial gigantesco, pelo qual o governo
tem Tw liberar cruzados para os exportadores quando recolhe
os délares. Com a conversao por leildo também tem que liberar = : e 2 p—
cruzados.Os problemas criados sdo minimizados pelo presiden- Camées e Mailson tém posigdes
te do Banco Central. EImo Camdes. : b Yilkos du

Muita gente concorda. “Nao fossem as operages de divergentes sobr e 08 S
converséo de divida, terfamos paralisado todos os investimentos conversido. O Banco
10 pais” lembra o presidente da Brasilpar, Roberto Teixeira da Central tenta encontrar
Costa, que fundou uma empresa de participagdes, a Equitypar, uma forma de manté-los,
com US$ 80 milhées convertidos em capital de risco através de mas a Fazenda esté
titulos de divida de bancos europeus. cupada com o

Argumentos em defesa da conversdo ndo faltam também preacup b >
ao diretor de Underwritng do Unibanco, Luiz Fernando Azeve- estouro da base
do. O Unibanco é o maior participante do processo de monetaria
conversdo entre os grandes bancos comerciais brasileiros, com
projetos aprovados de US$ 1224 milhGes. “Para mim, o
resultado tem sido excelente para o Brasil e essa polémica sobre
o impacto na base monet4ria nada mais € do que a tentativa de
se encontrar um bode expiatdrio para o problema da inflagio”

diz Luiz Fernando, fazendo votos para que ndo se mexa na
conversao.

__ Com todo o lado benéfico, a conversdo tem de fato
ajudado a aumentar o incéndio inflaciondrio do pafs, principal-
mente se for somado o resultado do leilio, da conversdo
informal, da conversdo que foi feita pelo sistema antigo de fila
no Banco Central (resolugdo 1.125). Tudo isto representou
emisséo de muitos milhares de cruzados.

- Mas hd mais perigo a vista: para 0 ano que vem ocorrerdo
mais duas fontes de emissdo de cruzados. O Brasil, pelo acordo,
concordou em fazer relending de US$ 1,7 bilhdo, ou seja,
reempréstimo do principal que néo foi pago aos credores. Além
disso o pais concordou também com a conversdo sem desconto
de US$ 1,8 bilhdo. Dificilmente o governo conseguird manter
todos estes projetos sem levar o pais & hiperinflagéo.

Fazenda e BC d

" 0 0O Banco Central e o Ministério da Fazenda estudam
alternativas para o Brasil continuar no processo de
conversdo de divida, mas conseguir um controle maior
sobre a sua base monetéria. Hd trés formulas em estudo:
suspensdo-dos leildes por um periodo determinado; reducéo
do volume de recursaos leiloados (atualmente em Us$ 150
milhdes por més); e criagio de um mecanismo de cotas para
" liberagito dos recursos. Esta dltima proposta € a preferida
... pelas instituicdes que trabalham na montagem de operagées
-+ de conversio. Por ela, 0 Banco Central estabeleceria um
- cronograma de desembolso e néio pagaria mais correcdo
cambial pelos recursos que demorassem a ser sacados (0
gOVerno quer pagar a corregio monetdria e juros sobre o
valor em cruzados),



