Arida defende fim das restricOes cambiais

Economista, que vai
encontrar Palocci, acha
que a ‘conversibilidade

plena’ reduz juro real

FERNANDO DANTAS

IO - O economista Pér-
R sio Arida, um dos for-

muladores do Plano
Real, estd empenhado em de-
fender a plena conversibilidade
do cambio no Brasil, como for-
ma de reduzir os juros reais.
Arida aceitou o convite do mi-
nistro da Fazenda, Antonio Pa-
locci, para uma conversa na se-
mana que vem. Um dos assun-
tos da pauta deve ser o altissi-
mo juro real no Brasil, e o tema
da plena conversibilidade deve
ser abordado.

Arida nao defende uma mu-
danca abrupta e imediata para
a conversibilidade plena, mas
sim que a sua adocao se torne
um objetivo da politica econo-
mica, com implementagao pré-
anunciada e gradual. O econo-
mista também diz que deve ser
mantida a proibicio do uso de
moeda estrangeira para transa-
¢oes comerciais e financeiras
no Brasil, mesmo com a conver-
sibilidade plena.

Arida escreveu dois artigos
sobre o assunto. O tiltimo foi pu-
blicado em julho na Revista de
Economia Politica, editada por
Luiz Carlos Bresser Pereira.

Para Arida, a conversibilida-
de restrita (adotada no Brasil) é
um regime no qual ha o risco de
imposicao, por via administrati-
va, de restricdes ao livre fluxo
de capitais entre o Pais e o exte-
rior. Este risco, segundo o eco-
nomista, € compensado por ta-
xas de juros reais mais altas, ou
por uma taxa de cambio mais
desvalorizada, ou por ambos.

Arida define o regime de ple-
na (ou livre) conversibilidade
como aquele no qual “as transa-
¢oes no mercado de cAmbio sdo
consideradas como qualquer

outro tipo de transacio”, sem
“necessidade de autorizacdo ou
regras além daquelas vigentes
para transacoes financeiras ou
de valores mobiliarios como
um todo”. Ja no regime de con-
versibilidade restrita, segundo
Arida, “uma das caracteristicas
essenciais (...) € a faculdade con-
cedida ao Banco Central de al-
terar as regras do mercado cam-
bial de acordo com os requisitos
da politica econémica”.

lia de controles de capital servi-
ria para inibir aquela tentacao.
Arida observa que, ao man-
ter a conversibilidade restrita, o
BC sinaliza para o mercado
que aquele temor € justificado.
Assim, o elevado risco Brasil ex-
plica-se ndo s6 pela anélise isen-
ta do mercado sobre os funda-
mentos macroecondmicos, mas
também pela percep¢io do mer-
cado de que o BC age como se 0
Brasil fosse um pais de alto ris-

No seu ilti- €0, em um cir-
mo artigo, o culo vicioso.
economista O alto risco
mostra que se traduz em
tanto os regi- uma descon-
mes de conver- fianca maior
sibilidade res- em relacdo a

trita com os
de conversibi-
lidade plena
podem convi-
ver com siste-
mas de cam-
bio controla-
do ou de livre
flutuacdo. O
Brasil, atual-
mente, combi-
na conversibi-

Regime de

solvéncia do
g0Verno, e exi-
ge um supera-
vit primario
(exclui juros)
maior para
restabelecer a
confianca. Ari-
da conclui
que “aconver-
sibilidade res-
trita exige um

lidade restrita superavit fis-
(f:lom cambio controles cal maior do
utuante. - ; que 0 necessa-
Partindo Cambl,al.s e‘,xlge rio sob livre
do principio | SuUperdvit flscal conversibilida-
de que a con- . d de”.
versibilidade mator ao que o O economis-
plena levaria de moeda ta chama a
a uma redu- P atual politica
cdo da taxa | conversivel econdmica,

real de juros, Lt B com manuten-
Arida exami- fisisio Atida cioda conver-
na os argu- = sibilidade res-
mentos usados para nao adota- trlta, como a saida pela “forca
la. Ele conclui que, no fundo, 0  bruta (de grandes superavits fis-

temor que fundamenta a con-
versibilidade restrita esta liga-
do a percepcao de que o real se-
ria uma “moeda de segunda
classe”. Como existiria um ris-
co de calote na divida publica,
os brasileiros poderiam querer
enviar seu dinheiro ao exterior
mesmo com uma taxa de cAm-
bio desfavoravel. E a paraferna-

cais)” do circulo vicioso que
identificou. Ele acha que um
programa de adocdo gradual
da conversibilidade plena, ob-
servando a evolugao dos indica-
dores econdmicos e institucio-
nais (como a independéncia do
BC), tornaria a saida do circulo
vicioso mais factivel e menos ar-
riscada.



