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DOLARIZACAO: alternativa ou imposic&o?
A QUESTAO DA DOLARIZACAO
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0 fracasso das sucessivas tentativas de estabilizag8o
e a permanéncia de um estado de expectativas préprio das
situagd®es hiperinflaciondrias vém estimulando propostas de
dolarizagdo da economia. Essas sugest®es tém sido refor-
gadas pela exaust3o provocada pelos choques antiinflacio-
ndrios, que, necessariamente, s3o executados através de
atos unilaterais e arbitrérios do Governo, crescentemente
questionados pela opinifio pGblica. Desse ponto de vista,
as propostas de dolarizag3o tornam-se atraentes, porquanto
a estabilizag8io dos pregos poderia ser alcancada mediante
a culminag8o de um processo natural de "regeneragdo" do
padrdo monetério.

Na atual situag8@o de desorganizag3do das normas de
fixagdo de pregos, dos parimetros que regem os contratos
e do ambiente que permitiria aos empresérios assumirem
compromissos de longo prazo, a idéia de se encontrar uma
dncora nominal para a moeda nacional & plenamente justi-
ficada. O pressuposto desse procedimento est4 no reconhe-
cimento de que a confianga na moeda s6 poderi ser alcangada
mediante a demonstra¢3o de que o padr3o monet4rio & regido
pOr normas impessoais e que esti a salvo de interferéncias
arbitririas de grupos privados ou do Estado. Por todos os
titulos, a dolarizag3o tem a pretens3o de instaurar um
sistema monetério regulado pelos principios do padrdo ouro.
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Mais do que isso, o apelo a dolarizag8io é o recomhe-
cimento de que o Estado, como gestor da moeda e guardido
dos contratos, & incapaz de conter, dentro dos limites
exigidos pela estabilidade do valor do dinheiro, as demandas
dos centros privados de decis3o. 0O Estado n3o consegue
administrar as pressdes dos agentes deficitarios — inclusive
as agéncias pGblicas — em busca de refinanciamento e
tampouco pode exercer a disciplina da politica monetéria
sobre os agentes superavitarios, cuja riqueza s6 pode ser
preservada, num momento de crise aguda do processo de
acumulag®o, através do lucro inflacionéario.

Nesse sentido, a dolarizag3o é uma tentativa de
restaurag¢fio do padr3o monetério, em condigdes de hiperin-
flac¢3o, embora também seja o reconhecimento da impoténcia
do Estado em promové-la. Como j& foi dito, a substituigqéo
da moeda legal por uma divisa estrangeira & um fendmeno
natural do metabolismo das hiperinflagdes. Vista sob esse
prisma, a dolarizag3o & uma busca desesperada de salva-
guarda da riqueza, dos contratos e dos rendimentos.
Enquanto proposta de politica econdmica, agora em discus-
s3o, ela deve ser entendida como a tentativa de atacar a
crise hiperinflacioniria no ponto mais sensivel: a completa
desconfianga na moeda.

A dolarizag8o pressupde as seguintes condigdes:

a)a conversibilidade da moeda, que, nas condigles de

desconfianga absoluta, exige a correspondéncia entre
o estoque de meios de pagamento da economia e as
reservas cambiais;

b)a fixag3#o da taxa de cémbio, ou seja, dos termos em
qQue a autoridade monetéria aceita converter Qqualquer
quantidade de moeda.

Preliminarmente, & necessario apontar duas consequén-
cias que a aplicaglio rigorosa dos principios da dolarizagdo
acarretariam: deveria ocorrer uma contrag3o do estoque de
ativos 1iquidos na economia — a quase-totalidade dos nossos
ativos financeiros —, ainda maior do que a provocada pela
reforma monetdria de 1990; a expans3o da liquidez e do
crédito interno seriam determinados pela variagdo das
reservas cambiais. Esse regime monetirio exige uma acomo-
dag¢3io n3o apenas da liquidez e do crédito, mas também da
taxa de Jjuros e do "deficit" p0Oblico. Em relag8o ao
"deficit" fiscal, a condig3o requerida & a de obtencglio de
um "superavit" de magnitude suficiente para adquirir as
divisas cambiais necesgsirias ao pagamento da divida externa
do setor pGblico, sem pressionar o mercado interno de
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crédito. Essa condig3io é indispensivel para a manutenc3o
da taxa de cambio e para gue a taxa de juros reaja as
variagOes das reservas e do crédito interno. A utilizacg8o
da taxa de juros como instrumento de politica econdmica
vai estar comprometida com a administrag3io das reservas,
e, nesse caso, a liquidez interna devera refletir plena-
mente a situagdo de liquidez externa da economia.

Os fatores que deverd3o presidir a politica monetéria
e de taxa de juros ser3o completamente diferentes dos que
prevaleceram até agora, sem o0 estabelecimento da &ncora
nominal. A rejeig8do dos mecanismos do padr#o ouro por parte
de muitos economistas, e particularmente por Keynes,
decorre das severas limitagdes impostas & politica mone-
taria e de crédito voltadas para objetivos internos. Os
partidirios da dolarizagdo poder3o argumentar corretamente
que o0 sistema de crédito & praticamente inexistente numa
situag8io de destruiq3o do padr3o monetirio. A opgdo seria,
portanto, entre ter um sistema de crédito condicionado e
simplesmente n3do ter nenhum. Da mesma forma, poderio
argumentar qgue o papel orieritador da taxa de juros e o
papel sinalizador do gasto pfiblico, bem como a fung3o
coordenadora do Estado, se perderam inteiramente ao longo
da crise monetéria.

Nesse ponto, € necessirio advertir que os partidarios
da conversibilidade assumem que uma perda de reservas e
uma conseqiente redugdio da 1liquidez interna deverdo
provocar uma elevag8do das taxas de juros no mercado
doméstico. Essa elevaqg3io dos juros, aumentando o diferen-
cial entre as taxas domésticas e as prevalecentes no
Exterior, determinaria um ingresso liquido de capitais
suficiente para contrabalangar a perda de reservas. Tal
mecanismo de ajustamento supde que exigta uma alta
elasticidade de substituig8o entre ativos financeiros
domésticos e ativos liguidos emitidos por entidades de
outros paises.

E duvidoso que essa condig3o possa ser observada em
paises submetidos a um severo racionamento de c¢rédito
externo, em razldo da crise da divida. Se isso é verdade,
uma perda de reservas poderi acarretar efeitos muito
negativos. A contragfio da liquidez interna e a elevagédo
desproporcional das taxas de juros — uma vez generalizada
a percepglio de que o "aperto" & insustentivel — poderdo
causar a fuga de divisas ao invés de proporcionar o ingresso
de capitais.
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Ser& decisivo, de outra parte, para o programa de
conversibilidade, o© nivel fixado para o cambio. As
autoridades poderdo evitar uma desvalorizagio mais pronun-
ciada da taxa de c8mbio, buscando uma estabilizacg#o
imediata dos pregos. Nesse caso, se predominar a avaliagdo
de que a taxa estd sobrevalorizada e que o volume de reservas
é insuficiente para garantir o compromisso da conversibi -
lidade, o programa estd sujeito a riscos muito graves. A
persisténcia de uma inflagfio residual, ainda que evoluindo
a taxas mais baixas, incitaria antecipag®es negativas
quanto a capacidade do Governo em honrar o convé@nio de
conversibilidade 3 taxa de cémbio fixada. Disseminado esse
convencimento entre os detentores de ativos liquidos,
restariam duas opgSes as autoridades: insistir na paridade
escolhida, ou acomodar a taxa de clmbio 3s expectativas de
desvalorizagio. :

O primeiro caminho poderia desatar uma corrida contra
a moeda nacional, provocando uma crise de ligquidez de
enormes proporgdes. O grau de desconfianca na capacidade
do Governo de sustentar a paridade vai depender da
sobrevalorizag3o estimada para a moeda nacional, do
diferencial entre a taxa de inflag3o doméstica e a cbservada
na moeda de refer@ncia e da disponibilidade de reservas.
Em suma, © programa de conversibilidade, impropriamente
chamado de dolarizagdo, apresenta os mesmos inconvenientes
dos outros choques da estabilizag#o e pode se transformar
num mero expediante para abortar momentaneamente uma
escalada hiperinflacion&ria.

A outra alternativa possivel para a fixagfio da taxa
de clmbic contemplaria uma desvalorizag3io real da moeda
nacional de intensidade suficiente para evitar a formagdio
de expectativas contririas ac programa. O sentido dessa
medida €& o de garantir uma situagfo folgada de reservas;
mediante o incentivo ao ingresso de capitais e 2as
exportagdes, o Governo estaria acenando, na vis3o dos
partidadrios da conversibilidade, com a perspectiva de
estabilizag8o da moeda e com a recuperagfio do crescimento
econdmico comandado pelas exportagdes. Parece haver, nesse
raciocinio, um suposto implicito de neutralidade distri-
butiva da desvalorizag8io. Mas, na verdade, a desvalorizagio
86 seria TM"neutra®™ se os diversos setores atingidos
aceitassem, pacificamente, as alteragBes nos pregos rela-
tivos e na distribuig3o do lucro e da renda, provocadas
inevitavelmente pela medida. Supor isso seria admitir a
supressfo migica de um dos principais mecanismos de
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realimentaglio inflaciondria e ignorar as hipéteses que
sustentaram, até hoje, a persisténcia de fatores "iner-
ciais" nos processos inflaciondrios crénicos.

E preciso admitir que uma desvalorizagdo real do
cé@mbio, em qualquer gituagfio, determina uma redistribuigéio
dos lucros a favor dos detentores de ativos voltados para
a exportagdo e provoca mudangas no valor da riqueza e na
distribuig3io funcional da renda, em detrimento dos deve-
dores em moeda estrangeira e dos salédrios. N3o & conve-
niente, diante de um estado de expectativas elé&sticas,
descartar ¢ problema, n3o trivial, da rea¢do dos perdedores
diante da nova configurag3io de pregos relativos e do
processo de redistribuiqg3ic de renda e dos lucros. A
experiéncia passada n3o recomenda crédito ao suposto de
acomocdagsio dos agentes a uma nova configuragdo distribu-
tiva. Muito ao contridrio, as tentativas de mudangas de
pregos relativos e de distribuig3o de renda e dos lucros
tém sido acompanhadas pela pronta aceleragdo inflacionéria.

Esse estado de coisas revela a presenca de expectativas
el4sticas, no sentido que Hicks deu a essa express3o. Ou
seja, os agentes tendem a projetar nos pregos e valores
esperados, com intensidade mais do que proporcional, os
efeitos percebidos da mudanga de um preg¢o-chave — como a
taxa de cé@mbio ou a taxa de juros. Isso significa que,
antes mesmo de se refletirem nos custos, as variagSes
abruptas do cédmbio aumentam as pressdes dos agentes por
uma indexagdo mais ripida e mais "perfeita" de seus pregos
e rendimentos. Esse estado de expectativas torna indeter-
minados a taxa de c8mbio capaz de recompor o fluxo normal
das exportagdes e o equilibrio de mercado de divisas. Nessas
circunstélncias, é muito provivel que os alegados efeitos
favordveis da desvalorizag3o cambial sobre o fluxo de
capitais deixem de ocorrer, na medida em que se generalizam
as expectativas de uma nova desvaloriza¢#o, necesséria para
compensar a acelerag3o inflacioniria.

Se essa convicgdo se congolidar, entre os detentores
de riqueza, a desvalorizaqgfo cambial pode acarretar a saida
de capitais e a perda de reservas.

De qualguer maneira, a proposta de conversibilidade
revela, pelas dificuldades de sua implantagdo, a natureza
complexa da crise hiperinflaciondria. A hiperinflacgdo
exprime, exatamente, uma discordincia generalizada entre
0s agentes privados e entre estes e o Estado guanto a
posgibilidade de imposiq3o e aceitagdo de uma norma geral
e impessoal, capaz de orientar os atos de troca, a fixagdo
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dos termos contratuais e a atribuigdo de valor a rigqueza
e aos rendimentos. £ uma ilus3o imaginar que a definig3io
de uma &ncora nominal — a conversibilidade da moeda a uma
taxa fixa — vé eliminar os conflitos cujo desenvolvimento
se d4 através da crise monetéria. ’

Pode ser até inevitavel, como j& foi sugerido, qQue a
conversibilidade venha a ser adotada como um ato extremo
de imposigdo de disciplina monetiria. Mas & duvidoso que
esse ato seja capaz de domar oS processos sociais
responsaveis pelo colapso da confianga na moeda.



