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No dltimo dia 30, por proposta do Banco Central, o Conselho
Monetario Nacional (CMN) aprovou a faculdade de liquidacao
antecipada de obrigacdes externas, como operacdes de crédito e
financiamento de importacdes. Essa medida, segundo dirigentes do
BC, seria o primeiro passo de um projeto amplo de reviséo das
normas cambiais brasileiras.

Essa medida, aparentemente simples, € um exemplo de como as
normas e regulamentos influenciam os custos de transacao nos
mercados. Na pratica a liquidacdo antecipada da divida externa ja
ocorria, mas era realizada muitas vezes com a utilizagao de custosa
engenharia financeira que implicava elevados riscos de contestacao
pelo BC e a eventual imposicdo de pesadas penalidades pecuniarias.

De fato, no contexto da utilizacdo crescente de emisséo de bonus,
como veiculo para o endividamento externo, a possibilidade de
liquidac&o antecipada havia se tornado uma opc¢éo fundamental para o
devedor, tendo em vista as oportunidades que as flutuacdes externas
dos precos dos bbnus eventualmente trazem para a reducdo do custo
do endividamento.

Por outro lado, ndo faz mais sentido o BC querer controlar
administrativamente o perfil do endividamento externo do setor
privado, principalmente se considerarmos o atual regime cambial de
flutuacdo. A taxa de cambio tornou-se ela prépria o instrumento de
controle, ja que uma maior pressao de saida de capitais implica
depreciacao cambial e reducéo da capacidade e da vontade de os
devedores liquidarem antecipadamente seus débitos externos. Dessa
forma, a "porta de saida" dos capitais fecha-se naturalmente quanto
maior for a presséo para a retirada de recursos do pais.

Pelas mesmas razdes, alias, deveria ser definitivamente abandonado
0 uso de incentivos fiscais para o alongamento do prazo da divida
externa privada. Na pratica, esse artificialismo acaba ndo funcionando
porque o prazo das operacoes externas depende muito mais da oferta
do que da demanda. Assim, a isencao tributaria nas operacdes longas
torna-se redundante, quando ha oferta nesses prazos, ou ineficaz,
quando o mercado externo se retrai. Adicionalmente, as isencdes
dessa natureza levam a uma confusao entre as normas cambiais e as
normas tributarias e entre os papéis de fiscalizacdo do BC e da
Receita Federal.



Nao faz mais sentido o BC querer controlar administrativamente
o perfil do endividamento externo do setor privado

A propadsito, ainda ha muito a fazer para que as normas cambiais
brasileiras possam ser consideradas um sistema coerente e adequado
a atual realidade das relacfes externas do pais e da sofisticacdo dos
mercados financeiros domésticos e internacionais. No inicio, como no
caso da medida do CMN acima comentada, esse aperfeicoamento
normativo dar-se-a fundamentalmente pela eliminacdo da "gordura”
regulatoria e pela unificagdo das regras que ainda hoje refletem a
existéncia regulamentar de um regime dual de cambio. Assim, essa
primeira etapa do trabalho de revisdo das normas ndo envolvera a
necessidade da tomada de posi¢ao explicita do governo com relacéo
ao aumento do grau de abertura da conta de capitais.

Muito em breve, porém, as autoridades se defrontardo com decisfes
mais dificeis que esbarrardo nos dois esteios basicos da atual
estrutura legal de restricdes aplicaveis as transacdes cambiais: a
exigéncia de cobertura cambial nas exportacfes e a proibicdo da
compensacao privada de cambio. A revisdo desses preceitos
certamente estara no cerne de qualquer esfor¢co mais profundo de
liberalizacao dos fluxos de capitais.

O primeiro passo na direcao da liberalizacdo poderia ser o
relaxamento parcial da exigéncia de cobertura cambial nas
exportacdes, jA que essa restricdo aumenta desnecessariamente o0
custo para as empresas sediadas no Brasil que transacionam
rotineiramente com o exterior nas pontas de exportacao e importacao
e como tomadores de recursos no mercado externo. Nessa condicao,
tais empresas sao obrigadas a fechar operacdes de cambio com uma
frequiéncia muito maior do que a desejavel, o que implica maiores
custos. Adicionalmente, as empresas cuja parte substantiva de suas
receitas é gerada por meio de exportacées ndo podem se aproveitar
integralmente dessa condic&o para reduzirem os custos de
endividamento no mercado internacional, ja que continuam sujeitas ao
risco de interrupcao de seus pagamentos externos pelo poder do
principe.

Operacionalmente, esse relaxamento seria possivel sem que
houvesse interrupcéo do fluxos de informacgdes ao BC, como, alias,
ocorre com os bancos cujas posi¢coes de cambio séo de pleno
conhecimento da autoridade. No entanto, sob o ponto de vista
prudencial, ndo seria aconselhavel que fossem autorizadas contas em
moeda estrangeira de clientes nas instituicées bancéarias que operam



em territorio nacional. O melhor seria manter tais contas em outras
jurisdicoes, tendo em vista a dificuldade de o BC brasileiro atuar como
emprestador de Ultima instancia em moeda estrangeira, no caso de
crises agudas de liguidez que sao caracteristicas inerentes ao
processo de globalizac&o financeira na presenca de um fluxo
extremamente volatil de capitais internacionais.

Outro passo na fase inicial da liberalizacdo da conta de capitais
poderia estar na mudanca do tratamento dos investimentos
estrangeiros no Brasil. O regime ora vigente previsto na vetusta Lei
4.131/64 se baseia na filosofia de que somente pode sair livremente
do Pais o capital que, na entrada, tiver sido devidamente registrado no
BC. Desse regime resultou ndo apenas a embaracosa realidade da
existéncia de duas qualidades de capital estrangeiro no Brasil - 0
registrado e o ndo-registrado - mas também e principalmente a
percepcéao entre os investidores externos da existéncia de risco de
revogacao ou limitacédo do direito de remessa pelo BC em
circunstancias ditadas por exigéncias da conjuntura econdmica. Desse
modo, seria melhor que 0s capitais estrangeiros se sujeitassem
apenas a um regime declaratério, para fins meramente estatisticos.
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