| aqui. “Se a percep¢do de risco do pais aumenta e o governo ndo dd os

‘s

|.. para o comércio exterior, como a fixagdo de prazos para fechar o

‘ ~ve caminhar na diregdo de um cdmbio mais livre. Ele lembra que, em
.

|".quem criou 0 Anexo 4, a porta de entrada do investimento estrangei- /

" ternacional e se comprometer com um ambicioso programa fiscal,
. estd tentando exatamente reduzir o prémio de risco embutido nas

~“mente para a conversibilidade plena do real, que eliminaria o temor

A cOhversibilidade

By concrg - o
da moeda

Desde que o prestigiado economista americano Paul Krugman de-
fendeu a centralizagdo do cdmbio e a Mal4sia a adotou, como solugdo
~para controlar a fuga de capitais que acometeu os paises asiaticos, o
Brasil também passou a ser visto como um pafs que podena adotar tal
mecanismo. Essa possibilidade amedronta ainda mais 0s ja assustados
ifivestidores da economia brasileira.

" A centralizagdo do cimbio funciona, na prética, como uma moraté-

. riada divida externa. O Banco Central passa a exercer 0 monopolio das

remessas de délar ao exterior. Decide quando e a quem pagar.

" O oposto da centrahzag:ao seria a livre conversibilidade do real em
délar. O economista José Jilio Senna, que recentemente trocou a dire-
toria do Banco Fleming Graphus pela MCM Consultores, preparou um
trabalho para seus clientes em que defende a adogio da conversibilida-
de plena do real.

Senna montou um arcabougo tedrico para justificar essa opgao. O

economista parte do pressuposto de que a taxa de cdmbio € resultado -
“da alocagdo dos investimentos. Um exemplo: quando o exportador faz
uma operagio de Adiantamento de Contrato de Cambio (ACC), ele
vende antecipadamente os délares que receberd mais adiante pela ex-
ponagao de seus produtos e aplica os reais equivalentes no mercado fi-
nanceiro, beneficiando-se das altas taxas de juros.
. A decisdo de fazer um ACC, ou seja, de alocar o ativo do.exporta-
" "dor nessa operagdo, influencia a oferta de délares e, assim, a taxa de
.cambio. Esse tipo de decisao envolve tanto a alocagio dos ativos em
délar quanto em reais. E nesse ponto que a questdo do risco passa a |
"ser essencial.

Senna lembra que o investidor, nacional ou estrangeiro, observa trés
tipos de risco. O primeiro € o risco do pafs, ou seja, a capacidade do
governo de honrar suas dividas. O segundo diz respeito ao que ele cha-
ma de risco de fronteira ou risco de liquidacdo, que € a capacidade do ;
investidor de transformar reais em délar. O terceiro risco analisado é 0
da volatilidade do mercado.

Para exemplificar, o economista da MCM monta a seguinte hip6te-
se: ao aplicar seu dinheiro no Brasil, o investidor teria juros de 39% ao
ano e expectativa de desvalorizagdo cambial de 20%. Com isso, seu
rendimento seria, grosso modo, de 19%. “Se nao houvesse expectativa
de risco, 0s investidores, que 14 fora s6 ganham 5% ao ano, alocariam
tido aqui”, diz Senna.

Conversibilidade depende de ajuste

, A expectativa de risco é composta pelos trés riscos citados. O in-
vestidor cobra caro (juros altos) para manter seu dinheiro aplicado

_ Juros, o investidor realoca seus ativos, sai do real e vai para o délar,
" provocando a desvalonzagao do real”, explica o economista.
O governo, ao negociar um acordo com o Fundo Monetério In-

operagdes financeiras, relacxonando 0 desequilibrio das contas pu-
" blicas. Esta Atacando, lportaﬁ’fo, a prmcxpal perna do ris¢o do pafs.
Restam 0§ outros.

_Enesse ponto que Senna defende que o Brasil caminhe paulatina-

_..do investidor com a possibilidade de ndo transformar, a qualquer mo-
mento, os seus reais em délar. “A livre conversibilidade geraria a
vontade do investidor de manter seus ativos em reais. Ela d4 presti-
""'gio & moeda nacional”, sustenta o economista. “E o oposto da centra-
‘lizagdo do cAmbio.”

da tradigdo brasileira controlar o cdmbio. H4 indmeras regras

cambio e a exigéncia de prazos para financiar a importagio. Além
disso, cobra-se IOF na ‘éntrada de capital, exige-se prazo minimo
para 0 pagamento de empréstimos, fixa-se limite de ddlares para
turistas etc. S

Senna reconhece que a conversibilidade plena depende da reali-
zagdo do ajuste fiscal, pois, do contrério, haveria uma inevitével fu-
ga para o ddlar (dolarizagdo forgada). Na Argentina, existe uma
conversibilidade com paridade fixa (um peso vale um délar), garan-
tida pela Constituigdo do pafs. Foi a maneira que os argentinos en-
contraram para restabelecer a confianga de sua moeda, afetada por
uma hiperinflagio.

Senna acredita que o novo presidente do BC, Arminio Fraga, de-

" sua primeira passagem pelo Banco Central, em 1991, Fraga iniciou a
integracao do mercado financeiro brasileiro com o mundo. Foi ele

ro em agdes e renda fixa no pafs.
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