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Néo se pretende avaliar neste trabalho todos os efeitos
dos processos de dolarizag3o gque, comp &e sabe, afetam a
economia s0b 05 mais variados pontos de vista, AE
consideragbes abaixo apresentadas parecem suficienles,
contudo, para desencorajar gqualguer Tentativa desse Tipo em

uma economia com as caractleristicas ds brasileira.

] C : Dol . =

0 termo "dolarizagSo™ tem sido usado de forma vaga ou
imprecisa, o que dificulta uma discussap ordenada da
questdo. 0 primeiro passo, portanto, € defini-lo claramente,
explicitando os elementos centrais das reformas de cunho

dolarizante,

0 termo possui dois sentidos basicos que conviria
distinguir desde logo, Pode designar, por um |lado, a
tendéncia espontanea dos agentes econdomicos, que e

manifesta no plano microecondmico, de substituir a moeda
nacional pelo délar apdés um periodo de inflagdo elevada, Por
putro lado, pode designar a utilizagiso da moeda eslrangeirsa
como ponto central de referéncia ou elemento basico de um
programa de estabilizag30 macroecondmica,

No primeiro sentido, a dolarizag3o constitui uma espécie
de reforma monetsdria produzida pelo mercado, isto &, um
processo sem coordenag3o central pelo qual a moeda doméstica
vai sendo abandonada progressivamente como unidade de conta,
padr@o para pagamentos diferidos, reserva de valor e até

mesmo meio de trocas, Esese processo €, em alguma medida, uma



consequéncia espontaneas e inevitavel da inflagao cronica,
mas pode ser apressadoc ou induzido por decisbes especificas
do governo, como vem acontecendo no Brasil no passado
recente, Por exemplo: ao alinhar a desvalorizagao diaria da
taxa cruzeiro/délar & inflagdo doméstica, o Banco Central
assegura a constancis do poder de compra internc do délar e
facilita a sua utilizagdo como unidade de conta e reserva de
valor; ao recorrer em grande escala @ titulos indexados a
taxa de cambic como Forma de tentar reduzir o custo e
alongar =@ divida pdblica interna, o© governo bracileiro
enfraquece a Jegitimidade das restrigbes legais a0 uso
interno da moeda estrangeira em contratos e Transagbes e
estimula “ipso facto” @ generalizagao de pedidos de
suspensdo ou asfrouxamento dos dispositTivos que protegem a
moeda de curso legal,

Mas €& no segundoc sentido gque estaremos usando o termo
dolarizagdo durante a masior parte deste trabalho. O que se
procurara discutir 830 as caracteristicas gerais e
implicagbes da dolarizagio entendida comoc mecanismo de
estabilizagdo supostamente apropriado para economias
atingidas por grave crise inflacionaria, Trataremos
fundamentaimente de programas ou propostas de reforma
monetdria e cambial gque tenham como um elemento central =

vinculagdo da moeda nacional a3 uma moeda estrangeira mais

estavel ,



£. Dolarizacdo comp Moyimentp Regressivo

0 diagnostico gque da origem @ programes desse eslilo
pode ser explicado em poucas palavras, Parte-se da avaliagio
de gue os distirbios monetlarios agudos conslituiriam
fendtmenos qualitaltivamenle distintos das inflagdes
moderadas, naoc sendo portanto passiveis de solugdo pela via
dos instrumentos convencionais de contengao fiscal e
monetdria, associados ou nd3o = politicas "heterodoxas”™ de
controle de pregos e salarios. Inflagbes extraordinarias
pela sua dimensdo ou duragdoc resullariam Fatalmente no
colapso da confianga no Estado nacional e na moeda de sua
emissao e nao poderiam ser enfrentadas sem o recurso a algum
tipo de &ncora ou garantia, dnica forma vidvel de restituir
credibilidade as iniciativas estabilizadoras de um Estado
desacreditado,(3)

Ancorar @3 moeda nacional significaria, neste contexto,
estabelecer uma relagaoc de subordinagdo com um padrao
monetario estrangeiro considerado confiavel, Na América
Latina, ©o candidato natural =ao papel de moeda &ancora ou
moeda lastro seria o dolar dos EUA.

Admitir este diagnéstico implica aceilar que a crise
monetdria atinge em cheio certps tragos centrais do sistema
monetario moderno Tal cnmn-prevaizce hoje na maior parte do

munde e em todas as principais economias, QquaiEs EBejam, O

(3) Para uma discussdo mais extensa dessas questbes, ver Ba-
tista Jr, (1883 a: pp.153-60).



monopolio estatal da emissd0 primaria de moeda e & suséncia
de lastro na forma de uma vinculagdo com um padrao metalico,
N30 por acaso, & sua sUpPEragio poderia entdo Pressupor uma
regressso a formas Primitivas ou ultrapassadas de
organizagao e regulagio da moeda, (4)

0 cardter regressivo das reformas dolarizantes aparece
de forma inequivoca na experiéncia e no debate recentes., 0
programa de conversibilidade argentino de abril de 1991 & o
exemplo mais conhecido, No essencial, E] Lei de
Conversibilidade constitui uma adaptag3c e atualizagldo da
legislagdo monetaria que vigorava na Argentina nos tempos do
padrao-ourp, como relata o advogado Hordcio Liendo, assessor
de Domingo Cavalio e um dos principais responsaveis pela

redag3ao da lei,(5) 0O sistema monetario instituido na

{4) Observe-se, contudo, Que esse diagnéstico admite deri-
vagbes variadas no gque concerne ao Tipo de &ncora ou garan-

tia 8 que se recorre no processo de estabilizagdo, n3o im-
plicando necessariamente a aceitlagSo da tese de que a
"hiperestabilizagdo”™ pressupBe a subordinagdo a um padrao

monetario estrangeiro, Ver a esse respeito, Batista Jr,
(1993 b: pp.79-B8B),

(5) Em entrevista ao autor, no Ministério da Economia, Bue-
nos Aires, B de outubro de 18992, No caso argentino, a
decisdo de voltar ao passado em matéria de organizagao
monetdria ndoc esta dissociada de wuma certa nostalgia pela
época de ourp da histéria do pais, Essa nostalgia
transparece inclusive na Mensagem com que o ministro Cavallo
encaminhou ao Congresso © projeto da Lei de GConversi-
bilidade: "La larga inestabilidad de nuestra moneda nacional
se remonta a mas de cien afios, Y fue precisamente con motivo
de |la primera gran crisis que se impulsd la creacion de Ila
Caja de Conversion con |la finalidad de dotar de estabil idad
y solvencia a nuestro signo monetario, dispuesta por Ley
No.2.741 promulgada el 7 de octubre de 1880, En 418898, con Ia
adopcion de |la conversibilidad del peso moneda nacional, se
inaugurd e! periodo mas proiongado de estabil idad monetaria,
y paraddjicamente de mayor esp lendor economico de la
Repiblica.,” Ministério de Economia (1984: p. 1), Para uma



Argentina em 1831 nada mais €& do que uma Tentativa de
ressuscilar os elementos centrais do antigo regime, com o
délar exercendo Todas as funcbes do ouro, inclusive = de
servir de meio de pagamento interno em paralelo 3 moeda
nacional, A semelhanga com o padr@ao=-ouro reside nao somente
na fixagd@o da taxa de cambio com =3 moeda lastro, na
conversibilidade da moeda argentina e na subordinagdo da
base monetaria &s reservas exlernas do Banco Central, mas
também no fato de que eslas regras represenlam compromi 6606
estabelecidos em iei e ndo apenas decisdes anunciadas pelo
governo ou pela avtoridade monetaria,(6)

0 movimento regressivoe ou retrogrado associado as
reformas monelarias desse 1lipo aparece Também no caso da
Estbénia, onde se estabeleceu, em Jjunho de 1882, sob os

auspicios do Fundo Monetario internacional, um regime

breve analise do funmcionamento da caixa de convyersao
argentina entre 1880 e 41935, ver Hanke & Schuler (18852:
PP.35-6),

(6E) Sobre o programa de conversibilidade argentino ver, por
exemplo, Lopes (1881) e Ferrer €(189391), Para uma avaliagdo
apresentada pelo préprio responsavel pelo programa, ver GCa-
vallo (41882: pp.54-7), 0 projeto da Lei de Conversibil idade
foi discutido em regime de wurgéncia e entrou em vigor no
dia 1 de abril de 1991, menos de duas semanas depois do seu
envio ao Congresso. Pela lei, a moeda argentina foi
declarada conversivel em ddlares @a wuma tTaxa de cambio
nominal fixa para venda (artigo 1), Estabeleceu-se, também,
que as reservas internascionais de livre disponibilidade do
Banco Central devem ser sempre equivalentes a, pelo menos,
100% da base monetdria f(artigo 4), Além disso, Fforam
proibidos os mecanismos de indexagdo, mesmo nas relagbes e
situagbes juridicas existentes (artigos 7 a 10), Finalmente,

o Codigo Civil foi alterado de forma a dar plena eficacia
juridica a contratos em moeda estrangeira (artigo 11), A Lei
de Conversibilidade foi reproduzida na Revista de Economia

Politica (1881: pp.157-39),



monetario ancorado no marco alemao para combater umsa
inflagdoc que alcangava 0% =ao més,.(7) Aparece também nas
propostas de reforma monelaria para o Brasil defendidas em
diversos documentos de circulag@ao resitritas elaborados pelo

Banco Mundial ou sob encomenda do Banco nos Gltimos anos,{(B)

0 que se fez no casoc da Estbnia foi dividir o Banco
Central em dois departamentos, o Departamento de EmissSo e o
Departamento Bancario, restaurando © célebre modelo de
organizagio estabelecido para o Banco da InglaTerra no
século XI!X, pelo Peel Act de 1844,(9) 0 Departamento de
Emiss30o, Que oDpera como um "currency board®, tem no passivo
s base monetaria e no ativo reservas internacionais gQue
devem lastrear integralmente a3 moeda de sua emissao, O
Kroon, 0 Departamento Bancdrio detém as reservas excedenles

e responde pelas fungbDes residuais de banco central,

(7) Saavalainen (41982: pp.3B1-4), Trés meses apds a3 imple-
mentagdp da reforma monetdria, a diretoria do FMI aprovou um
acordo "stand-by" de um ano com a Estdonia. Hansson (18393:
pp.4,B), 0 Fundo também ndo demorou a oficializar o seu
apoio ao plano Cavallo, Um acordo "stand-by™ com a Argentina
entrou em vigor em julhe de 1881, trés meses apos a
promulgacdo da Lei de Gonversibilidade, Fundacion GCedeal
(dez.91: p.14), '

(B) Lal €18993) apresenta uma avaliasgio de alguns desses
documentos,

(9) Analises da legislagdo bancaria britanica de 1B44 podem
ser encontradas no terceiro volume dos “Principios de
Economia Politica™ de John Stuart Mill e no tTerceiro volume
do "Capital™ de Karl Marx, Ver Mill (1976: pp.B51-77) e Marx
(1871: pp.51B-35),
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inclusive a de suprir empréestimos emergencialis ao sistema

bancario,(10)

No gque se refere ao Brasil, as propostas de reforma
monetéaria apresentadas pelo Banco Mundial seguem © mesmo
figurino, Também nesse caspo, 0 Que s& coOnsidera NECEEEAriOD
para conferir credibilidade ao processo de ajustamento €& o
retorno a formas mais rudimentares de organizagao,
nomeadamente -- e por incrivel gque parega -- a implantagdo
de um "currency board” nos moldes do regime monetario das
antigas coilénias da Ingiaterra e putras poténcias européias

na Africa, na Asia e no Caribe,(112

3 ]i hn E I. E - I -,
Uma das variantes de dolarizagdio gue mais atlencdo Tém
recebido no Brasil no passado recente & justamentle o

"currency board” ou conselho da moeda, em parte porgue a

(10) Bennett (1882: pp.4, 5), 0 "currency board” da Estonia
tem como base juridica uma "Lei sobre a Seguranga do Kroon
Estoniano™ de maio de 41982, Essa lei estabelece gque o kroon
deve ser plenamente garantido pelas reservas de ouro e
divisas conversiveis do Banco da Estdénia (clausula 1), de-
fine o marco alem3o como moeda de referéncia e proibe o
banco central de desvalorizar o kroon (clausula 2), assegura
a conversibilidade do kroon (clausula 3) e determina gque a
variagio da gquantidade de kroons em circulagdo deve obedecer
5 veriagdo das reservas de ouro e divisas (cléusula 4), "Law
of the Republic of Estonia on the Security of the Estonian
Kroon™, Supreme Council, Republic of Estonia, May 20, 18982,
tradugSo nSo-autorizada reproduzida como anexo a Hansson
(1883: p.22),

{11) Sobre a experiéncia com “currency boards” nas coldnias
européias ver, por exemplo, Wallers (1888: pp.108-14) e 0Os-
band & Villanueva (1982: pp.15-6),



w

origem desta proposta foi atribuids (erroneamente) &
assessoria do ministro Fernando H, Cardeoso, 0O “currency
board”, como se sabe, e uma instituigao emissora
independente encarregada de produzir moeda conversivel, =
uma taxa de cambio fixs, e Ilastreada intregralmente por
reservas de liquidez internacional, Esse era © arranjo
monetario aplicado na maioria das coldnias européias €& Que
foi abandonado por guase tTodos os paises durante ©o processo
de descolonizagio nos anos 50 e 60.(12) Atualmente, &0
existem “"currency bopards” em trés paises Iindependentes
(Brunei, Estbnia e Singapura) e alguns peguenos territorios
ou coldnias, A tabela 1 compara esses paises e colbnias com
o Brasil em termos de populagdo e extensdo territorial,(13)
A estranha idéias de submeter o Brasil a esse modelo
monetario remonta, ao que parece, a um conjunto de trabalhos
sobre a economia brasileira encomendados pelo Banco Mundial
a técnicos de fora da instituigdo, entre ©0s Qquais ©O
conhecido economista americano, Allan Meltzer, Concluidos em
1981, estes trabalhos convergiam para a recomendagdc de que
o Brasil adotasse um "currency board” como meio de sinalizar

um firme compromi 660 com uma politica de combate a

(12) Ver Walters (1992: pp.22-3) e Hanke & Schuler (1832:
pp.30-3),

(13) Na segdo 13, veremos porgque esse tipo de modelo moneta-
rio e cambial pode ser mais eficaz em economias PEQUENnas,.
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inflag3o.(14) Meltzer, por exemplo, finalizava a sua analise

nos seguintes termos:

"l propose that tThe governmenT take a bold step to
restore its credibility by clesing The monetary
operations of the central bank, In 1ts place, Brazil
would westablish & currency board, modelied on the
monetary systems in Hong Kong, Singapore, Panama and
some other counlries, The nominal exchange rate for the
cruzeiro wou!ld be pegged to the U,5, dollar, Commercial
banks would issUE cruzeiros only in exchange for
convertible foreign money aT prevailing exchange rales,
A loss of Fforeign exchange would require The banks to
reduce cruzeiros commensurately,” (15)

No inicio de 1982, ©o Banco Mundial deu sequéncia @& essa
iniciativa organizando em Washington uma conferéncia sobre
dolarizagao e "currency boards™ da qual participaram
diversos economistas de renome |igados @a wuniversidades
americanas ou ao FMI e ao préprio Banco, entre os Quais
Michael Bruno, Guillermo Calvo, Staniey Fisher, Ronald
McKinnon, Robert Mundell e Lawrence Summers,(16) Trés paises
foram objeto de especial atengio: a Argentina, por Ter
acabado de implantar um regime monetario proximo ao modelo

do "currency board" (17), ©o Brasil e o Peru, considerados

{14) Ver Meltzer (1991), Rodriguez (1981) e Auvernheimer
(19891), Posteriormente, essa abordagem encontrou defensores
no Brasil. Ver Resende (13392) e Silva (1832).

(15) Meltzer €4991: p.34). A referéncia =ao Panama n3o0 &
inteiramente apropriada, pois o Que existe nesse pais & uma
dolarizagio quase completa da economia. 0O balboa panamenho é
apenas uma moeda metéalica gue mantém uma paridade fixa com O
délar dos EUA; este Gltimo desempenha diretamente a fungao
de principal meio circulante, Mundell (13982 a: p,43),

(16) World Bank (18982 a: pp.113-5),

(17) A Lei de Conversibilidade obriga o Banco Gentral argen-
tino a operar segundo regras muito semelhantes a, mas ndo

10



candidatos poltenciais @& wadogdo de esquemas monelarios do
mesmo Tipo. Pela Argentina compareceu o Ministro da
Economia, Domingo Cavallo, pelo Peru, o Ministro das
Finangas e Economia, Carlos Bolona Behr, pelo Brasil, alguns
diretores do Banco Central na gestSo Marcilioc Moreira, entre
outros,.

Durante 3 conferéncia, a proposia foi objeto de defesas
enfiaticas e critices cerradas &6 Qquais faremos referéncia
mais a frente, Apesar das divergéncias, © Banco Mundial
decidiu dar um passo adicional, ainda em 1852, transformando
a proposta de criagdo de um "currency board” em recomendagdo
pficial ao governo brasileiro(1B8), No mesmo ano, o Congresso
americano aprovou uma lei, =autorizande um aumento de cerca
de US$ 12 bilhbes na gquota dos EUA no FMI e permilindo a
utilizagdo desses recursos para apoiar a criagao de

"currency boards"” em gqualquer pais membro do Fundo,(48)

t30 estritas gquanto as de um "currency board”, A lei per-
mite, por exemplo, gQue a base monetaria seja lastreada em
parte por titulos piblicos nacionais "pagaveis em ouro, me-
tais preciosos, dolares estado-unidenses ou oulras divisas
de similar solvéncia”™, computados =a valores de mercado
(artigo 4), Além disso, o Banco Gentral pode financiar o Te-
souro, desde que possua reservas superiores a2 base, Para uma
comparagdo entre a reforma monetdria argentina e o modelo do
"currency board”, ver Hanson (1882: p,60).

(18) World Bank 1882 'b: pp.iii, 31-2),

(19) Karner €1983: p.17). A lei em questio € o “Foreign
Operations, Export Financing, and Related Programs
Appropriations Act,1993", assinado pelo presidente Bush em B
de ocutubro de 1892, No que diz respeito ae FMI, = lei
destina recursos para um aumento da quota dos EUA
equivalente a B,60B,5 milhtes de direitos especiais de
saque, estabelecendo que esses fundos possam ser destinados,
entre putros usos, "to promote efforts by the International
Monetary Fund to support monetary stabilitiy in member

11



4 Flementos Centrais das Proppstas de Dplarizacdo

Nso &€ dificil perceber gque as diferentes modal idades de
dolarizagso B30 sempre variagboes em tTorno de alguns Temas
recorrentes ou elementos constitutivos:

A) ancoragem cambial, entendida como & definigaoc de uma
regra de variag3o parsa a taxa de cambio nominal com a moeda
escolhida como referéncia, o que pode significar o
congelamento ou a prefixagao do cambip ou, ainda, a
definigso de faixas de variagdo para a tTaxa nominal,

b) conversibilidade 4da moeda mnacional, isto €, @
supressdo completa ou guase completa dos controles cambiais
e restrigbes de acesso a0 mercado de cambio,

&) subprdinacio da base mopetéria 45 reservas interna-
cionais, ou seja, @ introdugdo de uma regra rigida de
criagio de moeda primaria, gque passa a ficar condicionada a
igual contrapartida em termos de reservas externas adicio-
nais no banco central ou no "currency board".

d) uso interno da moeda esirangeira, ou seja, eliminagdo
de restrigbes & sua circulagso doméstica, @ criagaoc de
créditos e depdésitos dolarizados, a utilizagd3e da moeda
estrangeirs como indexador de contratos na economia, enfim,
a supressdo parcial ou total do conjuntc de dispositivos
legais © administrativos gue defendem @ moeda doméslica da
concerréncia de moedas estrangeiras de liquidez

internacional,

countries through the instrumentality of currency boards,"
United States GCongress (1992: p,1636),

1e



Ne caso argentino, como vimoe, encontramos os guatlro
elementos em eslado gquase puro. J3 no ds Estonia, temos
apenas os trés primeiros, ums vez que ai houve @ preocupagdo
néo s0 de evilar gque se ampiiasse © vso doméstico de moedss
eslrangeiras , como também o de |imitar algumas concescbes
feitas nesse terreno durante o periodo de infiagao alta, {(20)

A opgdo por um esquema de estabilizagdo que inclua todos
ou @ maioria dos Qquatro pontos acima referidos constitui
inegavelmente uma aposta de alto risco, Por issp mesmo, 05
responsdveis pela politica econdmica de um pais &6 tomam
esse caminho quando confrontados com um dramatico
estreitamento do leque de opgbes, A &ncora cambial pode
gerar grave desequilibrio no balango de pagamentos em conts
corrente e dependéncia crescente de capilais externos
volateis ou de curto prazo. A conversibilidade Torna =
economia mais vulneravel aos movimentos internacionais de
capital, A vinculagSo da base as reservas coloca a gest3o
monetaria e financeira doméstica na estrits dependéncia da
politica monetaria do pais emiss0r da moedsa ancora,
Finalmente, a legal izagdo do uso interno da moeda
estrangeira cria habitos ou padrbes de comportamento de

dificil reversso,

{20) Apdes a reforma monetaria , o governo da Esténia
permitiu gQue residentes continuassem mantendo contas em
moeda estrangeira nes bancos do Pais, mas proibiv a
ampliag80 dos saldos dessas contas, International Monetary
Fund (1883 a: p.56)., Uma lei de junho de 1992 proibiu o uso
de moedas eslrangeiras em 1tTransagoes domésticas., Hansson
(1883: p.7),
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Ndo obstante, a dolarizag3oc pode apresentar-se como uma
alternativa aparentemente atraente em determinadas
circunstancias, sobretudo guando se adota a otica
imediatista que costuma caracterizar decistes tomadas em

momentos de extrema dificuldade econdémica e politica,

S. Circunstancias Fxternas Favordveis & Dolarizac@o

A atratividade da dolarizagao depende, antes de mais
nada, do contexto financeiro externo e sera Tanto maior
quanto maior @ disponibilidade internacional de liquidez na
moeda ancora e menores as taxas de jurp para operagoes nesta
ultima, A oferts de liquidez externa depende, por sua vez,
da posigdp ciclica das economias centrais e do tTipo de
politica monetaria praticada pelos bancos emissores de
moedas de aceitagdo internacional,

Para a América Latina, ©o contexto financeiro externo
depende fundamentalmente da orientagio do Federal Reserve e
da situagdo ciclica da economia dos EUA, O relativo sucesso
de diversos programas recentes de estabiiizagSp, & maioria
deles ancorada em maior ou menor medida no délar, n3o esta
dissociade das condigbes favordveis criadas pela TtTendéncia
sistematicamente expansiva da politica monetaria americana
no inicio dos anos 80, aliada & baixa demanda de crédito e a
diminuigio das oportunidades de aplicagdao rentavel nos EUA e
nas demais economias centrais,

S80 esses fatores externos, mais do que a propalada

confianga na qualidade e estabilidade dos processos de



ajustamento Iatinop-americanos, que explicam a forte retomada
dos ingressos de capitais para & regiao desde 18390, Ums
indicagdo disso € o fato de que esses ingressos vém
ocorrendo ndo s0 naqueles paises considerados exemplares ou
bem-encaminhados em matéria de estabilizagdo e ajuste
estrutural, mas também em paises como o Brasil que continuam
a se debater com a instabilidade macroecondimica herdada dos
anos B80.,(21)

Seja como for, parece inegavel gque & sustentagdo de

programas de estabilizagso que envolveram algum tTipo de
dolarizagao 1] viu facilitada, muitas vezes de forma
decisiva, pela sobresbundancia de ligquidez internacional e

pelas reduzidas taxas de juro externas, Sem iss0 nao Teria
sido possivel conciliar o reaparecimento de déficits

expressivos no balango de pagamentos em conta corrente (22)

(21) Em 41992, o montante agregado do ingresso de capitais na
América Latina alcangou US$% 61 bilhbBbes, volume quase o0ito
vezes superior a média anual do periodo 1983-185B83 e que cor-
responde ao dobro do influxo liguido médio do Qquingquénio an-
terior @ crise da divida externa, Comision Econdmica para
América Latina y el GCaribe (1883 a: pp.B,10), Esse relatério
da Cepal observa também gue "la fuerza mas potente gque im-
pulsa el masivo flujo de capital a la regidon es |la biusgueda
cada vez mas intensa por parte de los inversores de instru-
mentos de alto rendimento, ante |la persistente declinacién
de |las tasas de interés en dolares.,” ldem, p.§.

{é2) Apesar ds 9queda das tTaxas de jjurpo internacionais, a
deterioragido da posic3oc externa em conta corrente aconlteceu
com uma velocidade impressionanie nos paises gue recorreram
a ancoras cambiais, Tante ©o México como a Argenlina, por
exemplo, que registravam _superavils significativos no
balango de pagamentos em transacOes correntes no ano
calendario imediatamente anterior ao inicio dos EEUS
programas de estabilizag3o, passaram a acumular déficits
também significativos j3 no ano seguinte. 0 México passou de
um superdvit de US$ 4 bilhbes em 1887 para um déficit de USSH
2,4 bilhbes em 13BB, De 13B8 até 1982, o déficil corrente

15



com proceesos de remonelizagSo laslreados na acumulagdo de
reservas internaciona!'s pelos bancos centrais da regiao,

Em parte como conseqiéncia do ambiente favoravel no
campo financeiro externo, as politicas de combate & inflagdo
tém sido, por enguanto, ma's bem-sucedidas do gue se poderia
prever ha alguns anos atras., O Brasil & agora ©o Unico pais
da regiao que ainda convive com a ameacs de uma
hiperinflagio, A taxa de inflag3o média no resto da América
Latina caiu para 22% em 1892 e 19% em 1993, QOutras economias
da regi3p que passaram por hiperinflagbes abertas, como 3
Argentina e a Bolivia, vem registrando Taxas de inflagao
inferiores a 410% 3o sno, menos de um tergo ds Taxa _mensal
observada no Brasil em fins de 1983,(23)

Em geral, a queda da inflagdo no resto da América Latina
resul tou de programas que combinaram ajuste fiscal,

privatizagdo e disciplina monetaria com politicas de pregos

cresceu ininterruptamente, alcangando nada menos gqQue Usg
22,B bilhSes em 1992, Em 1983, o déficit continuava em torno
de US$ 21 bilhdes, apesar da forte desaceleragdo da economia
mexicana. No casoc da Argentina, a conta corrente passou de
um superavit de US$ 1,3 bilh3o para déficils de usg 2,8
bilhtes em 1891, US$ B,4 bilhbes em 1982 e US$ B,2 bilhbes
em 1893, Comision Econdmica para América Latina vy el Caribe
{18583 b: pp.32,46), International Monetary Fund,

i i i i i (out.1993: pp. & 80, S
390). Os dsdos de 1993 s3o estimativas preliminares da Cepal
com base em dados oficias, Observe-se, de passagem, Qque a
experi@ncia desses paises pode servir de adverténcia conltra
2 suposicdo de que os resul tados do balango de pagamentos do
Brasil em conta corrente representariam, Ppor i mesmos, uma
margem de seguranga adequada para -1 ] Tentar uma
estabilizacdo ancorada na taxa de cambio.

(23) Comisién Econémica para América Latina vy el Caribe
(1983 b: pp,.9,35).
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e salarios, liberalizac3o comercial e o j& referido aumento
da absorgso de capitais externcs, A maioria desses programas
envolveu o recurcso a algum tipo de @ancora cambiai
referenciada ao délar, muitas VeZES acompanhada ou
antecedida das outras medidas de dolarizag3o relacionadas na
segdo 4, 0 seu impacto macroecondmico inicial tendeu a
confirmar as ligbes extraidas de experiéncias anteriores de
estabilizag3o com &ncora cambial,(24) A definigao de uma
regra para o cambio nominal produziu, entre putros efeitos,
queda da inflag3p, apreciagdo do cambio resl, expansaoc ds
demanda interna e deseguilibrio externo em conta
corrente, (25)

No Brasil, o quadro tem sido exatamente o oposto. Com o
Banceo Central procurando estabilizar o cambio real, perde-se
a possibilidade de controlar o cambio nominal e a inflagdo
persiste., Em compensagSo, o superdvit comercial mantém-se
alto o suficiente para garantir um certo equilibrio ou até

superavits em conta corrente e a entrada de capitais nio

{24) Sobre essas experiéncias, ver Kiguel & Liviatan (18992:
pp.282-97) e Calve & Végh (1882 b: pp.4-7).

(25) Conceigao Tavares observa, com raz3o, gQue a queda da
inflago na Argentina e no México, por exemplo, n3o se
explica apenas pelos ajustes patrimoniais e fiscais, mas
também pela politica de sobrevalorizagioc da moeda lopcal, em
condigbes de Iliberalizagdo comercial e financeira. "Essa
politica se manteve até agora", ressalta a autora, "gragas
as condigbes de abundante ligquidez e baixas tTaxas de juros
predominantes nos mercados internacionais da area do ddlar,
que Ilhes permitiu absorver recursos Ffinanceiros externos
para fechar p deseguilibric em conta corrente do balango de
pagamentos.” Tavares (18383: pp.BB-3).
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resulta, portanto, em ampliagio do endividamente iiquido do

Pais,(26)

Nessas circunstancias, € natural que se especule sobre
um eventual alinhamento do Brasil ao padrdo de politica
econbmica adotado no resto da América Lalina sob eslimulo e
aplauso da chamada comunidade internacional, E bem possivel
que uma Ttentativa de estabilizar ©o cruzeiro com base em
algum tTipo de ancora cambial e medidas de dolarizagao seja
entendida no exterior como um Passo na diregao do
enquadramento da economia do Pais &5 "regras do jogo", ainds
que seja apresentada como um ato "soberano™ do governo
brasileiro, Assim caracterizada, E vinculagdo ou
subordinagso da moeda nacional @ um pa3drio monetario
estrangeiro surgiria como uma decis3o unilateral e eslaria,
portanto, dissociada de gqualquer acordo ©Ou COMPromisso
internacional em relagdoc a paridade ou faixa de variagao
estabelecida pelo governo brasileiro, Nao haveria, em
particular, qualguer compromissop do banco emissor da moeda

Gdncora, o Federal Reserve, de colaborar para a suslenlagdo

(26) Entre dezembro de 418990 e dezembro de 18892, a divida

externa bruta ou total do Brasil =aumentou de US$ 123,14
bilhBbes para US$ 133,89 bilhoes, segundo dados provisérios do
Banco Central, No mesmo periodo, a divida externa _lLiguida,
definida como a diferenga entre a divida bruta e as reservas
doe Bance Gentral no conceito de ligquidez internacional,
acusou uma pequena diminui¢d3o, passando de US$ 113,4 bilhbes
para US$ 110,17 bilhdes, Banco Central do Brasil (18983:

PP.117,126) .,
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da taxa de cambio fixads ou prefixasda. 0 apoioc externoc teris
um carater eminentemente congratulatério € nio se traduziria
em aumenlo expressivo do financiamento de fontes oficiais,
Nesse particular, as @ncoras cambiais latinoc-americanas
diferem de modo essencial da ancoragem no marco alemdo gque
constituia a esséncia do recém falecido mecanismo cambial
europeu, Na Europa DOcidental, o sistema de Taxas Fixas ou
quase fixas resultava de um entendimento multilateral e
contava, portanfo, n30c apenas com o respaldo dos governos e
bancos centrais das moedas historicamente mais fracas, mas
também com o compromisso da Alemanha e do Bundesbank de
aTtuarem no sentido de dar sustentagdo ao sistema , inclusive
intervindo de forma coordenada com oes outros governos e
bancoes centrais parsa manter as taxas cambiais dentro das
faixas acordadas,{(27) Embora nS3o tenha sido capaz de impedir
que um @agudo conflito de interesses e prioridades entre a
Alemanha e o resto da Europa Ocidental acabasse conduzindo a
virtual desintegragdoc do sistema em 1892-893, 3 sua natureza

multilateral lhe conferia um grau de solidez

(27) Durante a primeira crise do mecanismo cambial europeu,
em setembro de 1982, as operagbes de sustentag3c das demais
moedas integrantes do sistema levaram o Bundesbank & despen-
der nada menos que 92 bilhdes de marcos, Deutsche Bundesbank
{1982: p.16). Em julho de 4993, por ocasidao dos atagues
especulativos que Ilevariam ap colapso do sisTema de Taxas
gquase-fixas, as intervengbes do banco central alema@ao em
defesa do Ffranco Francés e outras moedas resullaram em
compras de quase B0 bilhbes de marcos, Deutsche Bundesbank
{(1883: pp.c4-5)
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incomparavelmente maor do que o da ancoragem latino=
americana no délar,(2B)

No case da Argentina, por exemplo, onde vigora uma
ancora de Tipo mais rigrdo do Qque a européia, n3o existe da
parte do Federal Reserve ou do governpo americano gqualguer
garantia ouvu compromisso de atuar no sentide de ajudar o
Banco CGentral argentino a defender a paridade fixada, Dessa
forma e dependendo do andamento do programa de
estabilizag3p, sinais mais sérios de incompatibilidade entre
o comportamento do Federal Reserve e as conveniéncias ds
Argentina podem ser suficientes para desatar uma corrida
contra ©o peso argentino, Com a possivel excegdo do peso
mexicano, que pelos motivos conhecidos pode contar com mars
apopio americano em situagbes de emergéncia, observagdo
semelhante vale em maior ou menor grau para as demais moedas
latino-americanas j& ancoradas ou gque venham a se ancorar no
délar, Em suma, na &area de influéncia do dolar as relagdes
monetarias tém um caraler mais assimélrico do que na Europa
Ocidental, o que torna a moeda estrangeira um ponio de apoio

problematico para o processo de estabilizagdo,

{(28) N3o se deve perder de vista que com o virtual colapso
do mecanismo cambial europeu desapareceu a UGltima grande
3rea de estabilidade cambial no  mundo desenvolvido, GComo
lembra Stanley Fisher, mesmo as principais economias desen-—
volvidas, com instituigbes politicas estaveis e sistemas le-
gais s0lidos, tém encontrado dificuldade em manter taxas de
cambio fixas, Os defensores da dolarizagSoc e dos "currency
boards™, observas ele, estio propondoc para ©s paises em de-
senvolvimento um sistema que tem sido rejeitado pelos desen-
volvidos, Fisher (1382: p.24).
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Z._Atrativos da docora Cambial

Apesar do que foi dito na segao anterior, ha alguns
fatores que poderiam induzir ©o governo brasileirp @ aceitar
um programa de dolarizagao, Acuado por uma crise
inflacionaria s¢ superada em intensidade pela hiperinfiagso
de 198B9-80, o Brasil dispbe, entretanto, de poder de fogo no
que Ttoca ao setor externo da economia, A balanga comerciai
acusa nio s0 superavils comerciaiés Eexpressivos, como Também
crescimento da corrente de comércio; os déficits na conta de
servigos Tém sido atenuados pela Jj&a mecionada gqueda das
taxas de juros internacionais; a conta de capitais do
‘balango de pagamentos vem registrando ingressos elevados,
alimentados por altas taxas internas de juro, peia Ffarta
disponibilidade de capitais de fonles privadas estrangeiras
e, ao que parece, por algums repalriag@o de capitais de
residentes, Em conseqiéncia, @s reservas cambiais cresceram
em ritmo ascelerado e 30 hoje mais de Trés vezes BUPETIOres
a0 nivel observado, por exempio, no inicio do plano Cruzado
ou do plano Collor |,(28) E maist! nd3o ha ainda sinais de
alteragdo significativa do quadro financeiro externo que

contribuiu para esses resultados,

(29) No comego dos planos Gruzado e Gollor 1, as reservas
internacionais do Banco Central alcangavam, respectivamente,
US$ 7.093 milhSes (no finai de fevereiro de 18B6) e US$
6.8B97 miilhGes (no final de fevereiro de 1880)., Banco Central
do Brasil (18BB: p.76; 1882: p.102). Entre julho e novembro
de 1983, o nivel das reservas foi de US% 21,306 milhbes, em
média. Banco Central do Brasil (1994: guadro XX1). Os dados
dizem respeito & reservas no conceito de caixa.
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Nesse conlexTo, nS8oc € preciso muita imaginagdo pars
conceber um programa de sentido dolarizante que traga alivio
expressivo em Termos de redugdo da inflagdo no curto prazo,
Também n3o € dificil perceber porgue a &ancora cambial
apresenta atrativos fortes, N3o € & toa Qque esse instrumento
tem sido usado com tanta frequéncia (na maioria das vezes
sem sucesso duradourp) no Brasil e em outras economias
atingidas por inflagbes renitentes,(30)

A sedugdo da &ancora cambial reside, como Ee sabe, no
fato de permitir que a gqueda da inflagd@o venha acompanhada
de uma reativagado das economia, Adotada uma regra de variagao
para o cambio nominal, a wvelocidade de queda da inflagdo
depende, enlire outros fatores, do tipo de regra
estabelecida, do coeficiente de abertura da economia e do
grau de dolarizagdo do sistema de pregos, 0 movimenteo de
queda pode ser reforgade por “Sncoras suplementares”, na
forma de congelamento ou prefixagdo de pregos € tarifas
piblicos, acordos setoriais de pregos e salarios efc.,, ou
por medidas prévias que estimulem a indexagaoc dos pregos a

moeda estrangeira,

(30) Nesse particular, a experiéncia da Argentina &€ um casoD
extremo, Llach contabiliza nada menos gque nove Tentativas
fracassadas de fixar ou estabilizar 3 taxa de cambio na Ar-
gentina desde o plano Austral até o fim do governo Alfonsin.
Liach (18B8: p.B). Posteriormente, houve mais uma estabili-
zag3o cambial malsucedida, logo no inicio do governo Menem,
entre julho e dezembro de 19B3, Canavese (1982: pp.10-2), O
plano GCavallo foi a décima-primeira tentativa de ancoragem
cambial em apenas seis anos! 50 nesse contexto & que se pode
compreender a extraordinaria rigidez do programa de
estabilizagSo iniciado em 418391 e, em particular, @ decisao
de fixar @ taxa de cémbio em lei do Congresso,
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A diminuigao do imposto inflacionario incidente sobre a
liquidez dos seltores com menor ouw nenhum acesso as moedas
indexadas aumenta o poder de compra dos salarios e transfere
renda para eelores com maior propenssaoc marginal a3 consumir,
A esse impaclto positivo sobre a demanda interna se adiciona
o efeito de uma provavel queda das taxas internas de juro em
termos resis, gue €& maior no casoc de programas em gQue a
ancora cambial esta respaldada por compromissos firmes e
acompanhada por putras medidas de cunho dolarizante,

Com inflagse alta, as Taxas de juro costumam embulir
prémios de risco apreciaveis como margem de protegdo contra
desvios da inflagdo e do cambio em relagdo @& trajetoria
esperada. A gqueda da inflagdp diminui esses prémios de risco
e pode trazer algum crescimento e alongamento espontaneo dos
fluxos de crédito, tudo dependendo & claro da possibilidade
de gerar certa confianga, mesmo que transitéria, na Taxa de
cambio fixada ou prefixada, A recuperagdo do crédilto tende a
ser mai s rapida quando se permile a dolarizagao dos
depésitos e créditos no sistema financeiro doméstico,

A expectativa de apreciag3o do cambio real também atua
no sentido de reduzir o custo do crédito, Na presenga de
mobil idade internacional de capitais, a taxa interna de juro
reflete a Taxa externa de juro, a3 desvalorizag@op esperada e
o risco cambial .(31) A @ncora cambial tem n&o &6 o efeitlo de

diminuir (pelo menos em um primeiro momento) o componentie de

(31) Ver, por exemplo, Rodriguez (1882: pp.BO1-491).
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risco, como também o de desencadear uma tendeéncia a
valorizagso do cambio real que € tanto masis scentuada guanto
maiores forem a inércia da taxa de inflag3o e a incerteza em
relagao aos fundamentlos do programa nos campos monetario e
fiscal. A antecipa¢3oc desse movimento de valorizagdo reforga
a demanda por crédito externo e pressiona para baixo as
taxas internas de juro,

€ verdade que a apreciagdo cambial acaba por deprimir =a
demanda agregada via perda de competitividade externa, Mas @&
pouco provavel que este efeito contraciponista prevalega na
fase inicial do programa, sobretude em economias com baixo
grau de abertura comercial , {(32) Nesses casps, @ reduzida
relagdoc entre @a corrente de comércio externo e o FPIB
contribui inclusive para ampliar E] valorizagao real
subseqiuente & fixagdio ou prefixagio cambial e, portanto,
para acentuar a gueda dos juros internos, Mesmo em economias
abertas, pode-se presumir gue o impacto inicial venha a ser
expansivo, uma vez gue a recuperagso do poder de compra do
salario e @ guedsa dos juros tém efeitos provavelmente mais
rapidos sobre a demanda @agregada do que @a perda de
competitividade dos setores de bens e servigos comercidveis,

Em resumo, a adogdo de uma ancora cambial costuma
produzir, na fase inicial, gqueda da inflagdo e dos juros

reais, ampl iagao do ingresso de capitais, recuperagsao

(32) Pars uma analise do ciclo econdmico associado &
estabilizsgdo com @&ncora cambial, ver Kiguel & Liviatlan
(1992: pp.2B1-2, 297-301). Ver, também, Calvo & Végh (185¢
b: pp.11-16),
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salarial e reativacd@p da produg3o, Por tudo isso, programas
desse Tipo constituem uma tentagio permanente em situagtes
de inflagdo alta e estagnagdo do nivel de atividade,

€ 6bvio, entretanto, que esse caminho também tem os seus
riscos, sobreftudo a prazo mais longo, N3o fosse assim n3o
seriam tantas as Tentativas Fracassadas de estabilizagdo
cambial, Veremos agora em maior detalhe gque esse tTipo de
programa traz diversos problemas especificos € gque, no caso
do Brasil, certas caracteristicas estruturais da economia

dificultam extraordinariamente a sua aplicagido.

Comoc sugere a propria expressao, a dolarizagSo implica
necessariamente perda de autonomia na condugdo da politica
econbmica, Essa perda de aulonomias €& da propria esséncia
do esquema e decorre, em primeiroc lugar, da rendncia a
possibil idade de praticar politlicas proéprias no campo
monetario e cambial, As condigbes domésticas de Iliguidez
passam a ser determinadas de forma reflexa pelos movimentos
da politica monetiarias na economia emissora da moeda &ancora,
convenha iss0 ©ou nd8oc a situagi3o conjuntural da economia
ancorada., 0 valor externo da moeda ancorada passa @
sacompanhar pass0 @ passo as fluluagbOes da moeda &ancora nos
mercados internacionais de cambio, convenha iss0 ou n3o as
contas externas da economia ancorada., Esta dltima fica assim
inteiramente a rebogue das decisdbes do tesouro e do banco

central do pais responsavel pela emissio e controle da moeda
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escolhida como lastro, sem obter -- & claro -- participagso
alguma nessas decisbes.(33) 0 programa de dolarizagdo
sacramenta e consolida, portanto, @a perds de soberania
monetaria que @ propria inflagso continuada tende a
produzir,

Quando h& alguma coincidéncia entre as necessidades do
pais emissor da moeds @&ancora e a3s do emissor da moeda
ancorada, ©o0s custos associados @ perda de independéncia
monetdria e cambial n3o se manifestam de forma clara., For! o
que aconteceu, por exemplo, no caso do programa argentino
em 1881-83, Ja a experiéncia recente da Europa Ocidental
pode servir como exempio do caso oposto em gue uma forte
discrepancia de objetivos entre a economia ancora e as
economias ancoradas termina por criar um conflito custoso e
insustentavel entre as prioridades nacionais € & defess de
paridades cambiais rigidas ou faixas estreitas de variagdo
das taxas de cambio,

Como s convergéncia da inflagdo interna @ exlerna nunca
€ instanténea, =& ancoragem cambial tem como subproduto
inevitédvel 2 j& mencionada tendéncia ao aumenlo real do
valor externo da moeda ancorada, Esse efeito pode ser

atenuado ou =gravado pelo comportamento das Taxas cambiais

(33) Como observa Mundell, essa perda de autonomia teria de
ser compensada, em tese, pelo direito de votar na diretoria
da autoridade monetaria emissora ds moeda de referéncia: "I
can remember GCharles Kindieberger ‘s joke about Canada as The
thirteenth district of the Federal Reserve System, Fixed ex-
change rates or a currency board in Canada would be more po-
pular i¥f Canada had 1/13 of tThe voles on the open market
committee!”™ Mundell (1882 a: p.45),



da moeda ancorz em relagio & outras moedas relevantes para o
comércio exterior e at demais transacdes internacionsis da
econcmia ancorada. A Esténia, por exemplo, Ffixovu a taxa
nominal de cambio do kroon com o marco poucos meses antes da
eclos3do da crise cambial que levaria a uma altsa acentuada da
moeda alem3a na Europa. A valorizegdo do marco em Comparagso
com as moedas doE Principais parceiros comercials da
Estonia, (34) combinada com uma expressiva inflagdo
"residual®™ npo kroon, resuitou em forte diminuigdo da
competitividade internacional do pais spés a criagso do

"currency board”,(35)

8 Circulach \ o M Ext :

Quando o governo autoriza, ou toiera, a wutilizag3o de
moedas esirangeiras em 1tTransagoes domésticas, ha impli-
cagbes adicionais as referidas na segdo anterior. A mais ob-
via é a transferéncia ao exterior de receita de
"seignorage”, isto & , de recursos gque podem ser obtidos
pelo Estado, a custo praticamente zero, com o monopodlio da
emissd@o de moeda fiducidria de curso legal dentro do terri-

tério nacional. Se @ moeda estrangeira comega a circular em

escala apreciavel, a receita de "seignorage” extraida ds

(34) International Monetary Fund (1893 a: pp.43, 4B). Em
1882, a Alemanha respondeu por apenas 4,3% das exportacbes e
7,6% das importagbes totais da Estdnia, ldem, p.4B.

(36) A situagdo s6 N30 &€ mais grave porgque o congelamento do
cambio fo: antecedido de um pericdo de répida desvalorizagso
real e aumento da relagdo cambio-salario. Saavalainen
{1982: pp,.382-3),
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economia passa a3 ser comparlilhada com um Eslade estran-
geiro, Qque se beneficia, desta forma, de uma amplia¢ao sem
fnus da sua receita com @ emiss@o monetaria, Para o pais que
se dolariza a perdas de receits de “seignorage” pode ser
total ou quase total, como no Panama, (36) ouvu apenas parcial
como na Argentina e oulras economias sulamericanas que
experimentaram Processos hiperinflacionarios na década
passada, (37)

Cumpre notar que esta dimensao do Processo de
dolarizagdo atinge wuma fonte de receita gque tem sido
importante para os paises em desenvolvimento e mesmo para 0s
desenvolvidos, Nestles ultimos, a recei ta anual de
"seignorage” tem-se &ituado entre 0,5% e 1 % do PNB e
alcanga valores superiores na maioria dos paises mMENnos

desenvolvidos,(38) Observe-se ainda que o custo TtTotal

(36) Como vimos,os panamenhos usam Também moedas metalicas
cunhadas pelo governo do pais, mas o seu montante é
desprezivel em comparagac com o esltogue de dolares em
circulagdo. Calvo & Végh (1982 a: p.5). 0 Panama sempre

utilizou o déiar como moeda corrente, 0 Tratado de 1803, que
reconheceu a independéncia do pais, estabeleceu que ©
Panama n3o criaria papel-moeda, Mundell (1982 a: p.43),

Hanke & Schuler €1992: pp.31,35), Nessa situagio, o gaslo
piblico sd pode ser financiado por impostos ou crédito ndo-
monetarioc e, como nota Stanley Fisher, passa a n@o existir
qualquer diferenga essencial entre o processo orgamentario e
de financiamento do governo do Pais e ©0 dos goOvVernos
estadusis e locais nos EUA, Fisher (1886: p.432).

(37) A utilizacdo interna do délar aumentou também em econo-
mias como a uruguaia que nao chegaram a sofrer
hiperinflagbes, Nesse e em oulros casos, =@ dolarizagao
decorreu de medidas de |liberalizag3o cambial e financeira
implementadas em economias sujeitas a inflagao signi-
ficativamente mais elevada do gue a internacional, Batistls
Jr. (4983 c: pp.6,7).

(38) Fisher (1882: p.2B).
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associado @ circulagdo da moeda exlerna ni3o se mede apenas
pela perda permanente ou recorrente dos fluxos de receita de
"seignorage”, mas também pelo custo de transigdo, de tTipo
"once-and-for-ali", decorrente da @aQuisigaD inicial do
estoque de moeda estrangeira,(39)

Nesse aspecto, @ varianle de doliarizagao adolada na le-
gislag50 monetaria da Argentina, onde o ddlar circula lado a
lado com a moeda nacional, € inclusive inferior ap esgquems
do "currency board" que proliferou nas colbnias briténicas,
posto que esse arranjo permitia a0 governo colonial
arrecadar alguma receita de "seignorage”, evilando a sua
transferéncia ao Banco da Ingliaterra,(40)

Naturalmente, a diminuig3o da demanda real por moeda na-
cional e @ perda de receita de "seignorage", decorrentes da
remog3o de obstaculos aoc uso interno de moedas estrangeiras
pu da dolarizagdo informal das tTransagcbhes, tTém implicaghes
para a dinamica do processo inflacionario, A demanda do go-
verno por financiamento monetarioc corresponde, como se sabe,
4 diferenga entre o déficit fisecal e os fluxos liquidos de

crédito n3o-monetario interno e externo., Mesmo que esta

(39) Fisher (18B6: pp.440-1),

(40) A receita de "seignorage” provinha da remuneragdoc dos
recursos aplicados em Titulos de liquidez apropriada, ums
vez gque © “"currency board®™ n3o0 precisava manter todas as
suas reservas na forma de notas do Banco da Inglaterra, Wal-
ters (4989: p.110), 0 lucro de um "currency board"™ corres-
ponde basicamente & diferenga enltre os juros recebidos pelas
reservas aplicadas e as despesas associadas @ emissao de
moeda, Essas Gltimas s3o0 geralmente inferiores a 1% dos ati-
vos por ano, Hanke & Schuler (18382: p,32),
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necessidade de financiamento monetario seja constante em
termos reais, 3 diminuigdo da demanda real por moeda do-
méstica provocada pela dolarizagdo resulta, “ceteris
paribus®™, em aumento das taxas de inflacSo e de EexXpansao
monetaria nomins! requeridas para gerar um dado montante
real de imposto inflacionario e receita de "seignorage”™, Em
outras palavras, @ dolarizagd3o tende a reduzir a base de
incidéncia do imposto inflacionario e a aumentar a3 taxa de
inflagdo consistente com um dado déficit orgamentério
{liguido de financiamento n3o-monetario),

Com o avango da dolarizasg@o, a demanda reai por moeda
doméstica se torna n3o sO6 menor, como Também mais instdével,
i.&,., mais sensivel as expectativas de inflag3oc e desvalo-
rizagao cambial, Um aumento (ou a expectativa de um aumentlo?
relativamente pegqueno nas necessidades de financiamento
monetario do Tesouro, por exemplo, ou uma modificagdo das
percepgdes de risco cambial, pode ser suficiente para desen-
cadar forte aceieragdo da inflagio, Em suma, a doiarizag3o
nao s6 aumenta o nivel da inflagSo para um dado déficit or-

gamentario, como tende a torna-la mais volatil, (41)

{41) Calvo & Végh (1982 at pp. 16-B). Sebastian Edwards nota
que esse aumento na instabilidade da demanda pela moeda na-
cional & particularmente pronunciado nas situagies em que se
permite aos bancos domésticos captar depdsitos em moeda es—
trangeira, Edwards (1332: p.21).
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A0 _GControle Esirangeiro da Instituicio Emissora

A implantagdc de wm "currency board", ou de normas
equivalentes de operag3o para o banco central, tem o efeito
intencional de estreitar substancialmente a flexibil idade da
politica de gastos, uma vez Que suprime 3 possibilidade de
recorrer a financiamento monetario em situagbes de emergén-
cia, Evidentemente, a perda de flexibilidade para gastar nao
€ um merp subproduto desse géneroc de reforma monetéria, mas
o proprio objetivo que se procura alcangar, qual seja, o de
levar o poder piblico @ se autoimpor ums espécie de camisa-
de-forga que supostamente “despolitizaria™ a criagaoc de
moeda primaria e impediria o setor governamential de obter
financiamento monetario junte & instituigd3o emissora, MNas
palavras de Robert Mundell, a onda recenle de interesse por
"currency boards™ é um reflexp de um anseio "for a kind ofF
monetary discipline imposed by an unbreakable rule, removed
from the political jungle,"(42)

Uma das dificuldades inerentes a esta pretensaoc reside
noe fato de que uma camisa-de-forga auto-imposta pelo poder
piblice, na forma de uma entidade monetaria independente e
separada (como sugerem os estudos do Banco Mundial para o
Brasil) ou de uma lei que restringe a operagdo do banco cen-
tral enquanto sutoridade emissora (como a Lei de Conversi-
bilidade argentina), pode ser rompida pelo préprio poder

piblico e nunca desperta confianga plena quando da sua im-—

(42) Mundell (18892 a: p.44),
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plementagdc, Um dos estudos de carater proposilivo encomen-
dados pelo Banco Mundial ievanlta @ guesTdoc e oferece Tenta-

tivamente uma resposta curiosa, porém sintomatica :

"Even if [(the currency board] is initially esta-
blished as an independent agency, having been crealed by
government fiat it could, over tThe long run, be as ea-

sily converted into a creature of the government --
with, for instance, firstl, @ slide from 100 % backing,
and then To using governmentT bonds as backing for the

currency! If it is to function as its supporters envi-
sage, it would have to be run by tThose who could not be
subverted by the Brazilian state, An obvious answer Iis
for the IMF to run the currency board, but given natio-
nalist sentiments is this likely to be acceptable? Pos-
sibly, if The hyperinflationary crisis -- which is ulti-
mately a crisis of the State -- cannot be resolved in

any other way,"(43)

Veja-se a 9que ponto se chega em estudos palrocinados
pelo Banco Mundial ! N3o se Trata apenas de recomendar gue o
Brasil retroceda @ um sistema monetario de tipo colonial,
mas também de cogitar da possibilidade de confiar a sua
administragdao a uma entidade internacional, ..

Na verdade, uma idéia conduz gquase que naluralmente a
outra, A rigor, um regime monetario como o das colbnias eu-
ropéias ndoc € uma estrutura institucional "neutra”™ gue possa
funcionar e prosperar em qualquer contexto politico, A
confianga no "currency board™ da coldnia repousa, em Gltima
analise, no controle externo imposto pela metrdpole, Ja um

"currency board” estabelecido peio governo de um pais

(43) Lal (1893: p,16). Esse texto foi preparado por solici-
tag3c do' Banco Mundial, mas vem acompanhado ds ressalva pa-
dric de gque nao representa posigdo oficial da instituigdo,
ldem, p.1,
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independente nao pode desfrutar da mesma credibil idade, uma
vez que esta em principio sujeito ac arbitrioc do governo Que
0o criou, como ressalta o estudo acima citado,

Em uma de suas intervengbes na ja mencionada conferéncia
sobre dolarizsgio e "currency boards” organizads peio Banco
Mundial, Robert Mundeil! Tocas no problema e também conclui
pela necessidade de se estabelecer algum Tipo de controie

estrangeiro:

"The past experiences with currency boards have come
from former colonies, They have been wvery success +ul
because of the external constraint imposed that takes
away Their right to devalue, So, you get atl the
credibility constraints of whatever the mother country
is, Apparently, there is a lot of that in Hong Kong to-
day. However, 1n an independent country, with no exter-
nal constraint, what reason is there for thinking that a
government which can set wp a currency bpard is not
going go take it away and change the regime when it be-
comes necessary to do it? It could be built into the
constitution, but constitutions can be changed. S0, sO0-
mehow some external consiraint needs tTo be invol-
ved, "(44)

Note-se que este tipo de sugestdo ou especulagdoc €& um
elemento recorrente nos estudos e debates gue Tém sido
apoiados pelo Banco Mundial, Um dos trabalhos apresentados
na conferéncia sobre dolarizag@oc foi ainda mais longe no que
tange a propostas de controle externo das instituighes
monetarias Iatino-americanas, Nesse trabalho, procurou-se
defender a tese de que pE “currency boards” poderiam ser

encarados ndo s0 como meio de estabilizar as moedas latino-

americanas, mas tTambém ecomo forma de criar uma "area

(44) Mundell (1882 bi p.28).
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monetaria comum para as Américas", No entanto, nada dissD

seria possivel se nSp se encontrassem meios de "proteger” as

novas instituigbes monetarias e assegurar a suUa

"independéncia politica™:

"The currency board must be insulated from any pos-
sible government manipuiation and The Threat of conver-
sion to @ central bank, To thatT end, the board’'s constli-
Ttution should specify that a majority of the board of
directors should be appointed by foreign governmenils or
foreign private institulions [sic), Precedents for such
an arrangement exist. For example, only tThree of tThe
eight directors of the Lybian Currency Board of the
1950s were Lybian mnationals; the rest were British,
French, Italian, and Egyptian nationals chosen by their
respective governments,

The currency board could also keep 1ts assets in a
safe haven counitry such as Switzerland, and should be
tncorporated as a privatle entitity under the [law of the
safe haven country, independent of The government of the
country where the board circulates its notes and
coins,(,,.,) The Burmese and Jordanian currency boards,
among others, had tTheir headgquarters in London even af-
ter Burma and Jordan became independent,”(45)

E raro encontrar uma manifestagao mais clara e

condensada de intervencionismo monetario, 0 Qque se pretende,

vejam bem, €& conferir @ governos estrangeirps ou até mesmo 2

instituigbes privadas estrangeiras o direito de nomear a

majioria dos diretores dos "currency boards” latino-

americanos! Para reforgar a sua independéncia em relagdo aos

governos locais, recomenda-&e também que a5 novas

instituigBes monetarias mantenham as suas reservas em paises

seguros e sejam incorporadas sob @ lei desses paises, Todos

0s

precedentes mencionados remontam naturalmente & é&poca

(45) Hanke & Schuler (1832: p,.33),
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colonial ou ao periodo imediatamente posterior a
descolonizagdo,

Ainda maies agressiva foi a posic3o defendida durante a
mesma conferéncia por Lawrence Summers, que hoje ocupa o
cargo de Subsecretario do Tesouro para Assuntos
Internacionais no governo Clinton, Para ele, a adogd0 pura e
simples do délar como moeda corrente seria uma alternativa
superior & criagso de "currency boards”", Ao comparar as duas
possibilidades, Summers produziu =3 seguinte "pérola”, que
expressa bem a arrogancia e a ligeireza com Qque as vezes Sao
tratados os temas internacionais em Washington:

"{...)Y @ vcurrency board (,,,) preserves the
seigniorage while dollarization does not, This, however,

is only a local advantage; when dollarization is
pursued, the seigniorage is not lost but transferred.
And through international institutions, the seigniorage
could be refunded Tto the countries involved, In the long

term, finding ways of bribing [sic)] people to dollarize,
or at least give back the extra currency that is earned
when dollarization Takes place, ought to be an
international priority. For the world as @ whole [sic],
the advantage of dollerization seems clear to me and |
am surprised that it is not a more prominent item on the
visionary sgenda in this Conference,"(46)

A gque atribuir tTodos esses arroubos de "imperial ismo
monetério"? Ha @alguns anos atréas, propostas como & do
"currency board", mesmo depuradas de extravagancias e

exageros, dificilmente encontrariam acolhida nas

instituigcoes multilaterais, Desde 1382, essas recomendacbes

(46) Summers ¢(1992: p.49), Summers pertencia, na época, ao
Departamento de Economia do Desenvoivimento do Banco

Mundial ,
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ja@ wuiltrapassam, como vimos, © nivel da discussdoc técnica,
tendo sido incorporadas Y legislagao americana e
transformadas em recomendagdo oficial do Banco Mundial a0
Brasil, (47)

A impress3o que fica € gue a radicalizagdo das sugesides
monetarias oriundas de Washington decorre nio s0 da demora
do Brasil e de outros paises em restabelecer um minimp de
estabilidade monetaria, como também das profundas mudangas
no quadro politico internacional desde 1985, 0 colapso do
bloco soviético e a desintegragso da propria URSS romperam o
equilibrio internacional pré-exisltente e parecem ter aberto
caminho para todo o tipo de elocubragso e @JEPITAEI0

neocolonialistas,(48) Ao mesmo tempo, pode-se presumir Qque O

(47) Ver acima, p,11, Cabe notar, entretanto, que a posigao
do FMiI tem si1do aparentemente mais discrela e Talvez mais
cética do que a do Banco Mundial no que se refere a esse
género de proposigiao, No campo da produgdo de estudos mais
especificos e da organizag3o de debates, a3 iniciativa tTem
sido, 3o que parece, principalmente do Banco, De gqualiguer
forma, o Funde n3o tem hesitado em respaldar @ implementagdo
de "currency boards” ou de reformas equivalentes do banco
central nos paises gque se langaram por esse caminho, como
mostra 3 experiéncia recente da Argentina e da Estonia (ver
acima nota 7).

{(48) Também sintomatico da nova atitude & um artigo de um
historiador inglés publicado recentemente na revista do "New
York Times", onde se pode enceoentrar, entre outras
extravagancias, as seguintes afirmagdbes: "Let’s Fface iti
some countries are just not fit to govern themselves, We are
witnessing today a revival of colonialism, albeil in a new

form. It is a trend that should be encouraged, i1 seems to
me, on praclical as well as moral grounds, There simply is
no alternative in nations where governments have crumbled
and tThe most basic conditions for civilized |life have
disappeared, as is now the case in @ great many third-worlid
countries.(,...) Labor and expense will be needed, as well as
brains, leadership and infinite patience, The only
satisfaction will be the unspoken gratitude of millions of

misgoverned or ungoverned people who will find in this
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declinio econdmico relativo dos EUA, em comparagioc com o
Japdo e ©o bloco eurppeu, também &alimente a preocupagao
americana em reforgar ©o seu controie e influéncia sobre o
Hemisfério Ocidental, inclusive no gue tange & Qqueslbes
monetarias,

Seja qual Ffor o peso que &se queirs atribuir a essas
consideragbes sobre o contexto internacional mais ampio, o
fato inegdvel €& que paises como o Brasil se defrontam hoje
com um quadro complelamente distinto daguele gue prevalecia
até poucos anos atras, Nesss situagdp, @ incapacidade de
estabilizar 3 mpeda nacional pode acabar trazendo graves
consegiiéncias para o Pais na forma de erosdo ou perda de
elementos essenciais da soberania.

Observe-se, finalmente, que a3 América Latina ndoc tem
sido o uUnico alvo de recomendagbes neocolonials em matéria
de reorganizacdo monetdaria, 0 mesmo tipo de "solug3ao” vem
sendo sventado para a RiOssia e outras repiblicas da ex-URSS,
Ja vimos que a Estdonia adotou um "currency board" lastreado
no marco alemdc em 13952, Em diversos documentos, © caso da

Estonia &€ considerado um modelo potencial para alguns paises

altruistic [(sic] revival of colonialism The only way outl of
their present intractable miseries, " Johnson (1893:
pp.22,44), A Africa & ©o alvo principal do "colonialismo
altruista”™ de Johnson, mas o0 autor deixa claro que essa nova
versdo da "white man’s burden” pode envoliver intervengdes em
qualgquer regido, Recorde-se gque ©o "New York Times™ & um
Ttradicional reduto da opinidao mais esclarecida ou mais
equilibrada nos EUA, Imagine-se ©o gque na@ao € publicado em
Milwaukee ou Kansas City sobre o Tema...
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da regido.(48) Um exemplo entre muitos € um Trabaiho recente
da Heritage Foundation, um "think-tank™ de orientagdo
conservadora sediado em Washington, no gqual se defende @
tese de gue @ Russia e outras republicas ds antigs Unido
Spviética também deveriam criar "currency boards" como meio
de "retirar a politica monetéria das mdos dos politicos” e
alcangar a estabilidade da moeda, A diretoria de novo orgao
emissor deveria incluir personal idades competentes e
preeminentes, n3o &6 nacionaie como também eslrangeiras, de
forma @ aumenliar @ credibilidade do Tcurrency board®™ aos

olhos do poublico e minimizar pressdes politicas, (50)

S = o F I je filti | tanc i

N3o se deve perder de vista, além disso, gque guando 3
base monetéria fica rigorosamente condicionada a existéncia
de uma contrapartida pelo menos igual sob a forma de reser-
vas de liquidez internacional, desaparece também a possibi-
|idade de s®socorrer o sistema bancario, ou se)ja, deixa de
existir um emprestador de Gitima insténcia em moeda nacional
e aumenta & vulnerabilidade das instituigBes financeiras in-
ternas, A autoridade monetdria passa a s6 poder exercer estla

fungdo classica se dispuser de reservas excedentes (em

(49) Ver, por exemplo, Hansson (1883: p,1), O exemplo da
Esténia parece ja ter influenciado a reforma monetaria
realizada em 1993 no Quirguistdo, com apoio GO FMi, Idem,
p.15.

(50) Karner (1993: pp,3,28).
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relagsc @ seu passivo monetdrioc) ou acesso garantido € ime-
diato @ linhas de créditoc no exterior.

Como nSo poderia deixar de ser, esta dificuldade & reco-
nhecida nos trabalhos Qque ©0 departamento de pesgquisa do
Fundo Monetario tem realizado sobre o tema no passado re-
cente, Um deles destaca gue uma das "criticas fundamentais”
que se pode fazer & dolarizagio € @ de "forgar o sistema a
operar sem um ‘emprestador de Gltima instincia’, a menos que
os bancos domésticos estejam plenamente integrados ao “Fed’
(i.é,, ao banco central emissor da moeda estrangeira). "
S5alvo nessa Gltima hipotese, observam ©s autores do Texto,
"a dolarizagdo deixara os bancos domésticos em desvantagem
com respeilo aos bancos estrangeiros, uma vez gue estes tém
normaimente o beneficio de um ‘emprestador de Gitims instan-
cia’,."(51)

0 mesmo argumento foi colocado de forma mais contundente
por um dos aulores do trabalho acima citado, por ocasiso da
ja mencionada conferéncia organizado pelo Banco Mundiai:

"(...) setting a currency board [in a Latin American
countryl] would be much I|ike having New Jersey set up
banks without the benefit of these banks belonging to
the Federal Reserve System. IT would be unlikely o be
deemed 3 good policy, Thus, &an unwelcome charscteristic
of currency boards is that they make domestic banks par-
ticularly vulnerable to runs, In The midst of a run,
increasing interest rates may not be effective if vyou
are a debtor, IT may work for a little while only

because people want to speculate, but eventually it
kille vou from a fiscal point of view, "(52)

(51) Calvo & Végh (1882 a: pp.B6,7). Ver, Também, Walters
(1889: p,.113),

(52) Calvo (1882: p,40),
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A criagdoc de um "currency board", ouvu @ definigip de ums
regra monetaria do mesmo tipo para © banco central, &6 se
torna realmente faclivel se 3 base de depdsilos do sislema
financeiro & pequena e 58 0 gque se pretende & lastrear =
emissao de notas em uma economia pouco sofisticada do ponto
de vista financeiro,(53) Quando as circunstancias n3o &30
essas, a regra monetaria termina por deixar ©0 sistems
financeiro nacional mais vulnerdvel 3 corridas bancérias e -
- se n@o e abandonada quando wuma corrida comega a se
manifestar - pode conduzir a uma crise financeira
profunda.(54)

Por esses e outros motivos, € de &e eGpPerar Que a
dolarizagso tenda a acarrelar uma desnacionalizagdo do setor
bancario, seja gradualmente, pela perda de competitividade

das instituigbes locais, seja pelo desaparecimenio destas

(53) McKinnon (1332: p.101).

(54) Calvo & Végh (1882 a: p.27), Problemas dessa nalureza
podem aparecer mesmpo em economias com sislemas financeiros
pouco desenvolvidos, No caso da Estonia, por exemplio, a
criag3o do "currency board” foi seguida de uma grave crise
bancaria que acabaria resultando no fechamento, em novembro
de 18982, de trés bancos responsaveis por depositos
equivalentes a quase 40% do M3, As dificuldades desses
bances tiveram origem, pelo gque se sabe, no congelamento de
depositos mantidos em Moscou e no acumulo de empréstimos de
qualidade duvidosa, International Monetary Fund (1883 a:
pp.37-8B) e Bennett (1982 : p.19), Bennett afirma que os trés
bancos poderiam ter sobrevivido pPor mais tempo se [a]
suprimento de recursos por parte do Banco da Estdnia ndo
estivesse submetido &s regras do "currency board" e a0
acordo "stand-by" com © Fundo: "Reflecting, in part, the

constraint placed on The Bank of Estonia in ils ability to
provide ligquidity 1o the banking system, the latent
insolvency (,..) was rapidly transiated into illiquidity,"

ldem, p.19.

40



Gltimas em momentos de crise financeira, EvidenTemente,
pode-se fazer face =a esse Tipo de risco reforgando a
supervisao bancaria, estabelecendo reservas obrigatérias
elevadas pars os bancos, em especial sobre depositos em
moeda estrangeira, ou, como sugere putre estudo do
departamento de pesquisa do Fundo, estTimulando bancos
internacionais a constituirem filiais dentre do pais,(55)
Nesse Gltimo caso, =@ desnacionalizagdoc do setor financeiro
seria incentivada pelo proprio governo como forma de
diminuir o risco sistémico associado a dolarizagdo,..

Nos "currency boards” dos tempos coloniais, a perda de
flexibilidade nos planos fiscal e Ffinanceiro n3o constituia
motivo para maiores prepcupagbes. Na eventualidade de uma
emergéncia provocada, por exemplo, por algum desastre clima-
tico ou ameaga militar, @ responsabilidade 0Ultima era do go-
verno da metrépole, Além do mais, as coldénias n3o costumavam
dispor de sistemas bancérios proprios, controlados por resi-
dentes, Os bancos nas colbnias inglesas, por exemplo, eram
em geral filiais de bancos londrinos.(56) Na hipdtese de
uma insuficiéncia de liquidez bancaria, n3o era da

autoridade monetdaria colonial que se esperava soOcoOrro, mas

(55) Osband & Villanueva (1832: pp.10,11), Calvo defende o
mesmo ponto de vista de forma mais enfatlica: "I don‘t think
dollarization is a solution, unless you can have dollariza-
tion without domestic banks, You have dollarization and you
also use foreign banks; the foreign banks have total backing
or the same backing that American banks have here [in The
United States)., Otherwise, these kinds of systems are vulne-
rable.™ Calvo (1882: p.40),

(56) Osband & Villanueva (1882: p_.16),
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das malrizes localizadas em Londres e, em Gltimo caso, do
Banco da Inglaterra,

Nso é precisoc ser um grande conhecedor da economia bra-
sileira para perceber ©o quanto @ s&sua estrutura financeira
difere desse paradigms colonial, Note-se, ademais, gque a
eliminagdo do emprestador de ((ltims instancia ocorreria
justamente no momenlo em que & 0queda da inflagsio viria
exigir um ajustamento provavelmente expressivo da parte de
um sistema financeiro acostumado a operar com inflagdao alta,

Dois setores da economia brasileira teriam, portanto,
muito a perder com a dolsrizsgio! o setor exportador (peia
apreciagBo real do cambio) e o sistema bancério nacional
(pela Bupress3o da rede de seguranga proporcionada pelo
banco central)., A conhecida importancia econdmica e politica
desses setores asjuda a entender porque o Brasil ainda re-
siste as Terapias de tipo dolarizante,. Para que esta abor-
dagem se torne politicamente factivel talvez seja necessario
gue @ crise inflacionaria produza um grau maior de desarti-

culagdo da estrutura econdmico-financeira do Pais,

2P s ; : I P i B ; 3

Apesar do que Foi dito nas segoes anteriores, a
dolarizagdo ainda poderia ser aceita como wm instrumento
viélido se os problemas por ela provocados constituissem um
prego transitério a ser pago para alcangar ne;tna objetivos
de politica econbmica, tais como a imposig3o de disciplina a

um sistema politico perduldrio (pela proibigcio de emitir sem
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contrapartida em reservas) ou a restauragsio dos circuitos
domésticos de crédito e a contengdo da fuga de capitais para
o exterior (pela permissdo de operagbes dolarizadas no E&is-
tema financeiro local), 0 problema €& gQue 0% processos de
dolarizagdo podem reveiar-se uma via de mao unica, MNesse
particular, a eXpeEriéncia latino-americana e clara e
cristalina: medidas de dolarizag@o , @ainda que anunciadas
como temporarias, tendem a se perpetuar, HRessslle-se que
isso ocorre mesmo quandd Ee CONEEgQuUEe SUCESs0 em matléria de
controle da inflagdo em moeda nacional (57)

A presenga de histerese ou irreversibilidade nos
processos de dolarizagd3oc em economias como as latino-
americanas, caracterizadas em geral por longa historia
inflacionaria, parece um fenbmeno até certlo ponto
previsivel, Tornar a moeda nacional conversivel em dolar,
permitir aplicagboes no exterior sem |imitlagdes, =autorizasr
depositos em délar no sistema Ffinanceiro local, ou Tomar
outras medidas do mesmo género, conduz ao desenvolvimento e
a2 cristalizagSo de habitos financeiros que depois demoram a
se modificar em bases voluntarias, Uma vez consolidado o
costume de wusar & moeda esirangeira, passa a Ser quase
impossivel induzir os agentes econbmicos a voltar a empregar
na mesma medida a moeda local, tradicionaimente mais

propensa a desvalorizagao,

{57) Ver, por exemplo, Edwards (13932: pp,19-2D0) e Batista
Jdr, (1883 ¢c: pp.6, 7).
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Na pratica, a legalizag3p de um sistema bimonetario pode
acarretar até mesmo =2 imobilizagd3p ou perda permanente de
instrumentos vitais de politica econdmica, Recorde-se gque &
conversibilidade da moeda nacional ou a retirada de res-
trigbes ao uveo interno do db6lar vém muitas vezes acompanha-
das da fixagSo da Taxa nominal de cambio, Como ressalts
trabalho realizado recentemente no &ambito do Banco In-
teramericano de Desenvolvimento, essa combinagao de medidas
pode criar uma situagdo em Qque ndo seja mais factivel voltar
@ usar a taxa de cambio para atingir determinados obsetivos
ou responder a movimentos nos termos de tTroca e oulras wva-
riaveis fora do controle da politica econbmica.(5B8) De fato,
se grande parte das operagbes financeiras doméslticas estdo
denominadas em moeda externa, uma desvalorizagso cambiai
pode transtornar por completo as relagbes de débito e cré-
dito dentro da economia, desencadear instabilidade finan-
ceira e ameagar @ solvéncia de familias, empresas e bancos
que apresentem descasamento entre 3 comppsigdo monetlaria de
seus ativos e passivos ou de suas receiltas e despesas, Esse
parece ser um dos motivos pelos quais a Argentina, por exem-
plo, tanto reluta em mover @ sua taxa de cambio, em que

pesem as evidéncias flagrantes de defasagem cambial,h (558)

(58) GClaassen (1883, p.7).

(59) 0 mesmo problema existe no Peru, onde a preocupagcao em
corrigir uma grave sobrevalorizagdo cambial esbarra no fate
de que @ maior parte dos depdsitos bancdrios e dos emprésti-
mos ao setor privado esta denominada em dolares., Velarde
(18982: pp.71-2).
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A experiéncia da Bolivia desde 19B5 € o cesp maie conhe-
cido de histerese em um processo de dolarizagdao, Como se
sabe, @ Bolivia foi1 ©o primeiro pais da América Latina a3
exper imentar uma hiperinflagdo aberla e também o primeiro =
aplicar um programa bem-sucedido de hiperestabilizagdo,(60)
0 éxito do programa de combate @ i1nflagdo ndo se refietiu,
contudo, em desdolarizagdc da economia, Ao contrario, ©OS
indicadores disponiveis apontam para um processo persistente
de dolarizagd0 no &istems bancario boliviano, com o0s
depdsitos em moeda estrangeira acusando crescimento gQuase
continuo como proporgao dos depositos totais.(B61) Em 1882,
sete anos depois do inicio de uma estabilizagdo exitosa, os
depdositos dolarizados representavam nada menos gque BO% do
total do mMe em moeda nacional e estrangeira,(B2)
Considerando tTambém as contas mantidas por bolivianos no
exterior, 8 participagio dos depositos em divisas permaneceu
quase sempre acima de B0% no periodo 1985-92 (tabeia 2),

Uma analise empirica realizada por técnicos |igados a0
Fundo Monetario indica gque embora o grau de dolarizagao dos

deposites no sistema bancario da Bolivia responda de forma

{60) Sobre o programa de estabilizagSo iniciado na Bolivia
em agosto de 1985 ver, por exemplo, Morales & Sachs (18390:
pp.23B-51), Esse programa incluiu medidas de dolarizagao
parcial da economia, entre as Quais @& Ppermissao para que
residentes abrissem contas em dolares nos bancos locais,
Clements & Schwartz (1532: p.2) e Batista Jr, (1883 c:
pp.6,7).

{(61) Clements & Schwartz (1992: p.2a),

{62) Claassen (1983: p.7).
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estatisticamente significativa a diferencimis de Jjuros e 3
expectativa de desvalorizagdo cambial, o poder explicativo
dessas variaveis € pequenc em comparag30 com O de variaveis
que procuram captar a "inércia" do processo de substituigdo
monetaria,.{63) Esse tipo de resullado sugere que dificil-
mente se coOnseguira induzir & desdolarizagdo de modo voliun-
Tario, pelo aumento das taxas de juro em pesos bolivianos ou
por uma redugSo adicional da inflagSp doméstica,(B4) No es-
tudo preparado para o BID, Claassen faz avaliagao semelhantle
do caso da Bolivia e acaba concluindo gQue, nNessas CIrcuns-—
tancias, a8 moeda nacional deve chegar a ser mais forte que
o dolar durante um longo periodo para que possa inverter o
processo de substituigio monetaria !(B5)

Processos posteriores de estabilizagdo em oulras econo-
mias sul-americanas gque lambém passaram por periodos de hi-
perinflag3o0 aberta parecem confirmar a presenga de histerese
no processo de dolarizag8o., No Peru, o grau de dolarizagso
no sistema bancario também aumentou substancialmente durante
um periodo de gqueda pronunciada da inflagdo interna, Entre
fins de 1980 e meados de 1993, enquanto a inflagdo em doze
meses caia de 7,.,650% para cerca de 50%, os créditos em moeds
estrangeira aumentaram de G4% para 77% como proporgac do

crédito total dos bancos comerciais em operagso no Peru. No

(63) Clements & Schwartz (1882: pp.6E-14),
(64) ldem, p.14,.

{(65) Claassen (1883: p.7).

4B



mesmo periodo, a participagdo dos deposilos em moeda
estrangeira nos depositos 1tTotais dos bancos comerciais
cresceu de 63% para mais de BD%.(66) Levando-se em conta as
aplicacbes bancérias fora do pais, ©0 peso relativo dos
depdsitos em moeda estirangeira permaneceu aproximadamente
estavel, flutuando entre B4% e B39% nos Gltimos anos (tabela
3.

Embora de forma bem menos intensa, a Argentina também
experimentou dolarizag3o crescente no seu sislema bancario
apos a promulgagio da Lei de Conversibilidade em abril de
1891, Entre margo de 1981 e agosto de 19393, os depdsitlos em
moeda estrangeira dentro do pais cresceram quase CINCO vezes
em termos absolutos e a sua participagdao no total do M3 em
moeda estrangeira e nacional aumentou de 31% para 38%, em
gue pese a queda abrupta da inflagdo que passou de 1,.344% no

ano de 1990 para menos de 10% nos doze meses até agosto de

(EE) Fundacion Gedeal (dez.83: p.173; ago,93: p.150), O0s da-
dos de inflagdo correspondem @ variagdo dos pregos ao consu-
midor, GComisién Econdmica para América Latina y el Caribe
(1992: p.45; 1883 b: p.EB), As proprias autoridades peruanas
nSo parecem depositar maiores esperangas na possibilidade de
reverter o processo de dolarizagdo no curto ou até mesmo no
longo prazo, Vejs-se, por exemplo, o que diz a esse respeito
Carlos Bolofia Behr, Ministro das Finangas e da Economia do
governo Fujimori entre fevereiro de 1881 e janeiro de 13533:
"Dollarization started during the period of instabilitly;
{...) now it has been made explicit, Why should we force
people to believe in our domestic currency when we have been
cheating them #for 30 years? It will take time; TtThat's
something we must consider as we analyse dollarization,
After hyperinflation, peopie don't believe in TtTheir own
currency very readily; it takes 5-15 years,"” Behr (13982:
p.B3) .
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1883.(67) Contudo, esse crescimento dos depdsitos em moeda
eslrangeira dentro da Argentina reflete, em parte, 3
diminuigao dos depositos de argentinos no exterior., A
incorporagic de dados referentes a aplicagbes externas
reveia um aumento da importéncia relativa dos depOsitos em
moeda argentina, em contraste com © gue ocorreu na Bolivia e
no Peru (tabela 4), De tods maneira, o que se constata & gque
apés dois anos de inflagdo baixs, e a despeito de uma
garantia legal contra a desvalorizagdoc cambial, os depdsitos
em pesos ainda representavam menos da metade do total de

depésitos bancarios de argentinos,

13 Doiari £ . P o

Algumas das dificuldades tipicas das estabilizagbes de
género dolarizante tendem 8 ser menores ou podem ser enfren-
tadas com mais eficacia no caspo de economias de pegquena di-
mensdo., Como o coeficiente de abertura comercial da economia
costuma ser mais elevado em economias menores, 05 bens e
servigos comerciaveis tém uma influéncia maior sobre os in-
dices de pregos domésticos., Ademais, por serem mais abertas,
essas economias tendem a se dolarizar rapidamente em perio-
dos de inflagso mslta, ou seja, o5 precos de produtos n3o-co-
merci@veis e mesmo os salarios se indexam com mais Facili-

dade & taxa cambial, Dadas essas condigbes, a estabilizagdo

{(67) Ministério de Relsciones Exteriores y Culto (cdez.91:
pp.4,5; =ag0.93: pp.4,5)., Comisién Economica para América
Latina v el GCaribe (1882: p.45; 1883 b: p,.22).
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do cambio nominal tem impacto forte e imediato sobre a taxa
de inflag8o e resulta, assim, em grau menor de valorizagso
do cambio real.

No caso de economias pegquenas, também € mais faci! mobi-
lizar suporte financeiro externo para um procecsso de estabi-
lizagdo., Com um montante de recursos que constitu: aporte
relativamente modesto para os paises credores € as entidades
multilaterais de financiamento, torna-se possivel formar um
fundo de estabilizag3oc suficiente para contribuir de forma
apreciavel, e sté decisiva, para a sustentacSo da estsbili-
dade cambial e o financiamento do governo na etapa inicial
do ajustamento,(68)

Para uma economia de dimensio continental como & brasi-
leira, essas circunstdncias atenuantes n3o existem,(6S) Ape-
sar da liberalizagso comerciai dos dGltimes anos, o grau de
abertura permanece relalivamente baixo, como seria de se
esperar em uma &economia do porte da brasilfeira, DOs precos

dos bens e servigos nEo-comerciaveis, € em especiai 05

(68) Batista Jr, (19383 b: pp,B1-2),

(69) Esse foi um dos comentdrios feitos peio Prémio Nobe! de
Economia, James Buchanan, em entrevista concedids gQuando de
sua recente visita so Brasil, Perguntado sobre a convenién-
cia de o Pais adotar um "currency board”, Buchanan respon-
deu: "Para um pais pequeno como a Esténia, parece uma expe-
riéncia certa, Hong Kong fez o mesmo. O Brasil & diferente
pelo tamanho, e hd risco de problema, 0 Pais fica dependente
de quem tem moeda forte, 0 Brasil precisaria ter sua prépria
moeda. E como se vocé dissesse! ‘Jé& gue eu n3o consigo me
controlar, vou delegar isto = outros paises,’ N3o querp ser
negative, mas creio que ndo & suficiente no caso do Brasii. ™
Entrevista publicada pelo Jornal da Tarde em 10 de setembro
de 18983, p.8.
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salarios, demoram a referenciar-se ao dolar, em que pesem a
inflagdo alta e as sucessivas violéncias 3 que fo1 submetido
0 sistems de indexagdo doméstico, Isso favorece o surgimento
de defasagents cambiais Tods vez gque o governo se anima a
langar uma ancors cambial, @ exemplo do Qque ocorreu gQuando
da prefixagSo cambial de 1980 ou durante o plano Cruzado, em
1986 .

Como n3p se consegue, além d1650, negociar apoio oficial
externo em quantidade compativel com o tamanho da economia e
das suas necessidades de financiamento pdés-estabilizac3o, os
déficits de balango de pagamentos em Iransagbes correntes
passam a8 ser financiados, na melhor das hipiteses, com a
tomada de recursos nos mercados financeiros internacionais,
geralmente por prazos curtos e pagando "spresds” elevados., O
resultado acabs sendo uma crise de balanco de pagamentos e a
impossibilidade de continuar sustentande a3 taxa cambial
fixada ou prefixada,

Se a ancora cambial vem acompanhada de um compromisso
com a conversibilidade e de medidas de liberalizagdo do mer-
cado cambial, tais como a eliminag3oc de controies sobre o
movimento de capilais, a posigac do setor externo torna-se
potencialmente ainda mais frégil. Nessas condigdes, 30 cres-
cimento do déficit em transagdes correntes se adiciona uma
maior volatilidade da conta de capitais do balango de paga-
mentos, ©o gque pode contribuir para apressar o colspso cam-

bial,
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N&o & incomum gue mesmo defensores do “"currency board”
ou de esguemas parecidos de reforma monetdria costumem res-
salvar gue essas OpgOes nNE0 E30 apropriadas para economias
maiores, Veja-se, por exemplo, o gque afirma a respeilo Ro-

bert Mundell:

"l believe thatl a currency-board system represents
an interesting option for small couniries which can peg
their currencies to a larger neighbor, (,,,) For small
countries, international prices are Ffixed and the ex-
change rale becomes The most important variable, to
which other variables can adapt,

It is a less attractive option for larger countries
(...) [wherel international goods represent a3 smaller
share of Totai output, and iIT is less clear that all
prices should be made to adapt to the international pri-
ces, For very large, closed economies, the share of in-

ternational goods may be so small that a currency-board
system woulid be The famous case of The tail wagging the
dog. " (70)

Esse ponto de vista também +Ffoi defendido por Ronald
McKinnon com os mesmos argumenios e referéncia expressa =0
Brasil:

"ln order to get the Full advantage of wusing an
outside reserve currency in tThe +Fixed exchange-rate
regime associated with the currency board, you have To
have very free commodity and financial arbitrage with
the outside world., The outside worid really dominates
the internal price setructure of the country thal vou are
considering for the currency board, Thus, it’s no
accident that currency boards have been established in
entrepot centers l'ike Hong Kong, Singapore and Panama,

(...) In contrast, Brazil is a Ilarge continental
economy. ¢.,..) Even if you have some Kkind of +Fixed
exchange rate and free trade, internaltional commodiTy
arbitrage would be insufficient for Brazil To be a good
candidate for a currency board -- even if Brazil’s
public debt problems could be resolved. ™ (71)

{70) Mundell (18982 a: p.45),

(71) McKinnon (18382: p.402).
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Duas caracteristicas ds propria eslrutura do comércio

exterior brasileiro parecem tornar a economia
particularmente vulneravel aos problemas de balango de
pagamentos freguentemente associados & Sncora cambiai, Uma é

a diversificagso geografica do comércio, a outra a elevada
participagdo de produtos industrializados na pauvila de
exportagbes.

Uma economia como @ brasileira, cujo comércio se distri-
bui pelo mundo inteiro, corre naturalmente o risco de pagar
um pre¢co elevado quando o governo estabelece uma vinculaglo
rigida com a3 moeda de determinado pais, Nessas condigdes, ©
onus decorrente da perda de autonomia cambial &€ maior do que
no castc de uma economia comercialmente integrada & economia
emissora da moeda &ncora, GComo os EUA absorvem 20% a 25% das
exportagbes do Brasil, o ddélar pesa bem menos na formagao da
taxa efetiva de cambio do cruzeiro do que, por exempio, na
do pesD mexicano ou na da maioria das moedas cenlro—-ameri-
canas,(72) Uma forte valorizagaoc internacional do doiar (e =&
consegiente automatica valorizagdo efetiva do cruzeiro) se
associaria a inevitavel apreciag3o real da TtTaxa bilateral
com o dolar para produzir perda acentuada de competitividade

externa.

(72) 0 México destinou para os EUA nada menos que 71% de
suas exportagbes totais no periodo 4139BB-32, em média, No
mesmo periodo, oe EUA absorveram @23% das exportagibes
brasileiras, Internationai Monetary Fund (4882: pp.111, 279;

1883 b: pp.23, B7)



Observe-se, Ffinalmente, gque a3 perda de competitividade
pode ter efeitos mais rapidos quando € maior a participagdo
das exportagbes industrisis, em geral mais sensiveis a tTaxa
de cambio no curto prazo, No Brasil, com os manufaturados
respondendo por 50% a B0% do total exportado, os efeitlos de
uma ancora cambial talvez se fizessem sentir em prazo mais
curto do gQque em paises como a Argentina, por exemplo, onde
preponderam as exportagbes agropecuarias. (73)

Em resumo, ao contrario do Qque &8s vezes se esuUpPOE, O
Brasil n3o se ajusta confortavelmente ao figurino da dola-
rizagso, mais aplicavel, "if at all", & economias como @as
centro-americanas: pegquenas, comerciaimente i1nlegradas aos

EUA e exportadoras de produtos primérios,

; ’

0 grande cientista politico e economista francés do sé-
culo XVI, Jean Bodin, =30 desenvolver o conceilo de sobera-
nia, tratou o direito de produzir moeda propria como um de
seus aspectos mais importantes e essenciais,(74) Desde a
constituigdoc do Estado nacional na sua forma moderna, @ sO0-
berania monetaria tem sido universalmente reconhecida como
uma prerrogativa central dos governps de paises independen-

tes,

(73) Batista Jr, (1983 c: p,.10),

(74) Citado por Hayek (1881: pp.130-1),

§3



Uma i1nflag3o prolongada e intensa significa, entretanto,
uma gquebra da confianga na capacidade do Estado de exercer
esta prerrogaliva de forma socialmentie adequada, Entendida
como mecanismo de estabilizagdo, a chamada dolarizagdo ndo é
mais do Que a legslizagc3o e o reconhecimento oficial desse
processo de eropsso da soberania monetaria, Constitui, por
assim dizer, uma confiss3o de fracasso, & de i1ncapacidade de
restabelecer @ ordem monetaria por meios proprios,.(75)

N3o por acaso, o recurso a dolarizagdo traz uma enorme
perda de independéncia, Significa, como vimos, abdicar da
possibilidade de desenvoliver politicas proprias nas areas
monetaria e cambial, Implica ficar rigidamenle atrelado as
decisdbes do tlesouro e do banco central americanos, sem com
isso adguirir qualguer direito ou possibilidade de infiuen-
cia-las, Gera, além disso, perda de competitividade in-
ternacional e, portanto, dependéncia de financiamentos ex-
ternos, oblidos muitas vezes em condigbes adversas de prazo
e custo, Aumenla, por iBS8D, O risco de crises de balango de
pagamentos gque colocam O pais & mercé de interesses e
pressbes estrangeiras, Aumenta, também, & vulnerabilidade

das instituigbes financeiras nacionais, Que passam a ODPperar

(75> Como nota Celso Martone, @ dolarizagic da economia €
"um atestado formal de incompeténcia do governo (e da socie-
dade) em administrar sua propria moeda, delegando essa res-
ponsabilidade a wuma nag3o estrangeira,{(,..)a dolarizagdo @&
um neocolonialismo monetarioc que algumas nagbes voluntaria-
mente adotaram apds mais de um século de independéncia poli-
tica, Esse atestade de incompeténcia revela aigo masis pro-
fundo: o Fracasso dessas nagDes como sociedades cultural,
econémica e politicamente organizadas,” Martone (1883:
p.21).
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sem emprestador de Gltima instancia, e produz uma tendénc:a
@ desnacionalizagio do sistema financeiroc do pais, 0O pior @é
que medidas de dolarizagio Tendem a se perpetuar, posto que
resultam na cristalizagio de prdticas financeiras de dificii
reversso, como revela 3 experiéncia de varios paises latino-
americanos que lomaram esse rumo no passado recente.

Com todos esses inconvenientes, @ dolarizagdoc deveria
ser considerada um Gltimo recurso, a ser adotado apenas de-
Pois de esgotadas todas as possibilidades de splugdo 1n-
terna. Pode ser gue esss fosse @ situagdo de alguns paises
vizinhos que foram conduzidos a se comprometer, em maior pu
menor grau, com diferentes modal idades de dolarizagio. Mas
parece dificil acreditar gque o Brasil ja tenha chegado =
esse ponto., Uma economia da compliexidade e dimens3o da bra-
sileira tem condigbes de encontrar dentro de &5i mesma o0s re-
Cursos e a energia necessarios para escapar do atoieiro in-

flacionario e retomar o desenvolvimento,
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