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9 BRASLIA - Os titulos da divida
“¥gietiid brasileira de curto prazo ja vém
AFHdo” negociados pelos credores, com
_iiésagio, no mercado secundério da divi-
- da-dos paises latino-americanos, segundo
~o-diretor da Area Externa do Banco
Central, Carlos Eduardo de Freitas. E
Jnaisum reflexo da dificil situagio do
‘Brasitjunto a comunidade financeira in-
‘ternacional, pois significa que alguns cre-
“dores: .j& nac tém esperanca de reaver
iriegralmente os recursos emprestados
‘Brasil.
”.Z"E um problema de credibilidade
"#d¢- pals; nao hd como resolver isso en-
quanto nao nos acertarmos aqui dentro
. omenta 0 d1retor do BC Ant;s,

o Ao final de cinco anos de conrersio.
ifoxvph;me de US$ 1 bilhdo por am, tudo
"6' que o pais conseguird serd a pirda de
"J83$. 742 milhGes de reservas ca}nblals,
“4timento do déficit pablico da ordem de
“%9% do PIB e queda substancial dasfontes
g fifianciamento externo. Esse‘réultado
"esastroso da conversio da divda em
capital de risco ¢ a conclusdo de*estudo
preparado pelos economistas Etstaqmo
_Reis-e Sandra Rios, discutido mm semi-
, naﬂe mtemo do IPEA na semzna pas-

»Os pesquisadores do INPES = 6rgdo
;ghgado ac ministério do Planeamento,
"/mas tradicionalmente com pos@es inde-
péndérites desde a época do reglme mili-
‘jtar — propoem a proibigdo da onversio
“ino_ pais, e esclarecem - que no é por
nacionalismo mas por razoesfpratlcas
“Provocativamente, poderiamo; concluir
dizendo que a desnacionalizado pode |
mcluswe ser considerada bem-ynda des-
»‘de .que de fato traga dblars para a

i b
_ :emnonua brasileira”. Com.a’ ;onvcrsao: -

:nde entram dolares — ~ lembrin os pes~
sqmsadores — mas sim titulos fencidos &
«“quando o Banco Central c
r‘tmﬂﬁ ‘vencido, a dnica’ consaa fazer. é
*J()‘gé’-l(g,no lixo”. -
Ceste — O estudo parteda conv1¢ .
.gao de que ¢ maior-custo dasfonversoes
“{paiieo-Balanco de Pagamentoj é o deses-
zumulo a0 aporte de dolares [de investi-
<smentos diretos. A existénciaido desagio
utomara sempre mais interessinte para o
=mvestxdor comorar um titulo'de deségio
-nomemado secundério e, na venda ao
Banco Central, receber uma quantldade
“{maior de cruzados. “Note contudo qug 0s
"doiares ficarZo no exterior, Por isso se
-ipode prever gue, sendo possivel a con-
tversao, haja uma redugdo sxgmﬁcatlva na
sentrada de moedas conversiveis a titulo
ide-investimento direto, muito embora as
conversoes possam inclusive aumentar
“coritabilmente a rubrica investimentos”.

“VE"éssencial para um' pais conto 0
7 Brasﬂ saber se uma decisao das autotida-
: des econdmicas provocard ou nio aumen-
“to-das fontes de financiamento, No caso

] a de curto

daeonversdo, ndo s6 ndo entram délares, 1
¥

“eomo'torre-se o risco de saida de capnal i
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“do Baldngo d¢' Pagament

¢ longo prazos. Apesar de proibido pOf
resolugdo do Banco Central o pagamento
aos credores da divida de curto prazo
vencida e nao renovada, o BC vem admi-
nistrando “com flexibilidade™ essa reso-
lugdo e permitindo que alguns credores
recebam os recursos que, pela resolugio,
deveriam ser depositados no Banco Cen-
tral, segundo revelou Freitas. -

— Hoje a obngatonedade de dep6-
sito no Banco Central é tao flexivel que
ninguém percebe que ela existe — co-

~ mentou Carlos Eduardo de Freitas. Em-

bora admita que ndo dispoe de estatisti-
cas confidveis, ele calcula que, apés a
moratoria, as taxas adicionais (spreads)
cobradas nessas linhas de curto prazo
subiram um ponto percentual em média,
€ exigiu o desembolso de mais aproxima-
damente 70 milhdes de dolares.

Logo ap6s a moratdria, lembra Frei-
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“por vias tortuosas e caras para o pais
como subfaturamento das exportagdes e
sobrefaturamento das importagdes, re-
meter dolares para o exterior. “Dinheiro
néo tem cor, nem € carimbado” e por isto
serd dificil separar transagdes de capital
das transagbes comerciais”.

 Simulag¢des — No estudo, os
dois pesquisadores simulam a conversdo
de US$ 1 bilhdo por ano e com taxa de
remessa de lucro de 4,1%, ao nivel histé-
rico. Os dois pesquisadores, no seu exer-
cicio, ndo levaram em conta a possibilida-
de de imposi¢do de um prazo de caréncia
para a remessa dos lucros. Alids, este
item ficou mesmo em aberto no projeto
divulgado na semana passada. Supdem
também que o governo vai se apropriar
de 10% do deségio e que 20% de todas as
operagdes de conversées seriam investi-
mentos que ocorreriam de qualquer ma-
neira.

A partir destas hipteses e de um
modelo simples que incorpora as contas
natica da
divida externa.e do estoque de capital
estrangeiro, os professores concluem que
as operagdes de conversdo sdo pratica-
mente despreziveis. O saldo acumulado
nas transagdes correntes seria de US$ 256

3

Pprazo ja é negociada com

tas, o Brasil esteve prestes a perder suas
linhas de crédito de curto prazo, € o
panico dos credores so foi evitado com
essa decisio do Banco Central, de exigir
o depdsito no pais das linhas que nao
fossem renovadas. Ele foi um dos-defen-
sores da medida, contra outros membros
do Governo que temiam um panico ainda
maior com o bloqueio das linhas de curto
prazo. “Foi como um tapa para evitar um
ataque histérico dos credores”, comenta.

— Houve um principio de panico —
lembra Freitas. “O presidente do Banco
Central era o Francisco Gros, e chegou a
hésitar, mas em um dia decidiu o depési-
to das linhas que ndo fossem renovadas.”
Durante dois meses, a medida foi admi-
nistrada “com mao de ferro”, segundo
Freitas. “Depois, comecamos a flexibili-
zar a resolugdo do BC, € o clima ficou
mais ameno 14 fora”, diz ele.

Estudo prevé resultado desastroso '

milhdes, a0 mesmo tempo em que se
perderia US$ 742 milhdes em reservas,
mesmo sem levar em conta qualquer
outro tipo de “vazamento”.

Perda de reservas € apenas um dos
males da conversdo, na opinido de Eustd-

* quio Reis e Sandra Rios. Trabalhando
. com a hipétese de que o financiamento

‘do resgate serd feito através de emissdo
de titulos da divida piblica — como alids
prevé o documento do governo — € nao
de emissdo de base monetdria, os profes-
sores concluem que o resultado serd o

~ aumento do déficit do governo. Na simu-

lagdo, eles utilizam uma taxa de juros real
interna de 15% ao ano, ao longo de todo
o periodo de cinco anos em que traba-

~lham. ‘Lembram que esta foi mais ou

menos a taxa paga pelo governo em 1985
e que as perspectivas sdo de que se
mantenham neste nivel, Com estas hip6-*
teses € um modelo simplificado que in-
corpora, além do Balango de Pagamento,
as restrigoes orcamentdrias do governo, .
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* concliem que ‘tudo’ ‘0°que se faz, na

;

conversdo, é “converter divida externa
em divida interna” que tem como agra-
vante o custo maior. Ao longo de cinco
anos o déficit aumenta no valor equiva- ,
lente a 2% do PIB. e




