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Introducéo

O presente trabalho tem por objetiveo levantar algumas
congideragles sobre a questic da dolarizacdo de economias
que enfrentam altas taxas de inflaglio, tendo em vista as
medidas adotadas pelo governo argentino — a partir de 1°
de abril de 1991 foi oficializada a livre conversibilidade
entre ¢ austral e o db6lar — e 08 rumores de que o Bragil
poderia seguir o exemple do pais wvizinho.

Na primeira parte, apresentam-se as fungdes da moeda
e do crédito e discute-gse a forma contraditéria como o
Estado intervém nesse processo, como garantidor da esta-
bilidade da moeda. Em seguida & examinada a forma como a
moeda vai perdendo a capacidade de exercer suas diversas
fungdes. Procura-se mostrar que a dolarizac#o tende a ser
mais intensa Quanto mais aberta for a ecomomia e menosg
confiavel o sistema de indexac8o. Na terceira parte, depois
de algumas considerag®es sobre o mercado financeiro e ©
financiamento do “deficit® pGblico, sfo levantados alguns
agpectos especificos relacionados com a progressiva dola-
rizac8o dos paises com elevada divida externa. £ mostrada
a intima relaglio do processo de dolarizagdo com a divida
externa, o "deficit" pGblico e a inflagldio. O Plano Cavallo
editado na Argentina & entZo discutido guanto & sua
viabilidade, avaliando-se a possibilidade de sucesso de um
plano desse tipo no Brasil. Na conclusfo, apresenta-se um
resumo dosg argumentos, onde se demongtra a fragilidade da
proposta de dolarizaqgdo.
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As funcdes da moeda e o papel do crédito

aAs fungdes clissicas atribuidas A moeda s3do as de meio
de pagamento (intermedidria nas trocas), unidade de conta
(denominador comum de valor), reserva de valor e padr#o de
pagamentos futuros.

A generalizagd3o das trocas viu surgir a necessidade
de um equivalente geral, assim reconhecido sem restrigdes
pela sociedade. Conforme Marx, isso significa

"(...) uma mercadoria que tenha valor de uso n3o
para um ou outro possuidor particular, mas para
todos. (...) uma mercadoria que oferega a possi-
bilidade de ser trocada por qualquer outra (...)"
(Marx, 1975, p.220).

Essa aceitag3o geral permite a moeda desempenhar a sua
fung3io mais importante, a de meio de pagamento, sendo
utilizada para a aquisigfio de bens e para a quitagdo de
dividas. Essa fung3o depende diretamente da circulagdo
efetiva da moeda.

Pela fung3io de unidade de conta expressa-se o valor
dos bens em unidades monetarias, ou seja, atribui-se um
prego a cada um deles, tornando pdssivel a comparagdo de
mercadorias diversas. Fica estabelecido, dessa forma, um
padr3oc de medida uniforme, através do qual se podem
relacionar os mais heterogéneos bens e servigos passiveis
de serem transacionados no mercado. Assim, a unidade
monetiria pode ser usada puramente para fins contébeis,
sem a necessidade de transferéncia fisica de moeda. £ o
que ocorre, por exemplo, num acerto de contas entre duas
empresas, quando débitos e créditos s3o compensados.

J4 a funcdo de reserva de valor representa um direito
que o possuidor de moeda tem sobre bens e servigos. Em
razdo disso, o individuo que recebe moeda n#o precisa
gasté-la imediatamente, podendo guardad-la para uso poste-
rior. Convém lembrar que a moeda serve como um vale sobre
o ativo social, um direito sobre mercadorias, que pode ser
exercido a qualquer momento, apenas para oS agentes
econbmicos individualmente considerados, mas n#3o para a
sociedade como um todo, pois o que determina a riqueza de
uma nag3io é a sua produg3o e n3o a quantidade de moeda
existente.

A moeda funciona também como padr8o de pagamentos
futuros. Os empréstimos s3o normalmente feitos ou expressos
em unidades monetArias e n3o em mercadorias, o que faz com
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que o valor de resgate dessas dividas ao final do prazo
contratado também seja estabelecido em dinheiro. As fungles
de reserva de valor e de padr3o de pagamentos diferidos
estdo intimamente relacionados. Quando a moeda se desva-
loriza, ambas as fungdes s3o afetadas, dando espago para
a utilizag3io de moedas de paises de economia estével,
mercadorias ou ativos financeiros indexados. A exemplo da
fungdo de unidade de conta, a de padrio de pagamentos
futuros constitui-se numa fungdo idealizada da moeda,
porque o dinheiro entra aqui apenas como referé@&ncia para
cdlculo e expressdo de valor.

"A moeda & antes de mais nada uma convengdo
social. Qualquer bem ou pedago de papel que seja
aceito por todos na realizag3do de transagdes, que
seja reconhecido como meio de pagamento e reserva
de valor, pode servir como dinheiro" (Lopes, 1989,
p.22).

Isso gignifica que o Governo n3o tem controle absoluto
e incondicional sobre a quantidade de moeda, o que fica
claro em situagdes de inflag8o elevada, na medida em que
a moeda convencional vai perdendo as suas fungdes e sendo
substituida por uma moeda alternativa que oferega protegéo
contra a eroslo inflacion&ria. £ o caso dos titulos
indexados, caracteristicos da realidade brasileira, ou do
uso da moeda estrangeira, como ocorre em outros paises da
América Latina. Em situagdes extremas, especialmente se o
sistema de indexag3o n3o é confidvel, muitas transagdes
que envolvam pagamentos futuros podem ser referenciadas em
unidades fisicas de bens.

Segundo Marx, no processo de transformagdo da merca-
doria em dinheiro e deste em mercadoria (M - D - M), uma
parte de D pode permanecer como "moeda em suspenso (Marx,
1982, p.93), pois a compra de novas mercadorias (valor de
uso) pode ser fragmentada no tempo, ndo ocorrendo toda de
uma vez. Essa propriedade da moeda é que lhe d4& a condigdo,
conforme foi dito anteriormente, de desempenhar a funglo
de reserva de valor.

"{(...) o valor de uso do ouro, que serve de
dinheiro, consiste em ser portador do valor de
troca, e como matéria-prima amorfa, em ser o
portador do tempo de trabalho geral. No metal
amcrfo, o valor de troca possui uma forma
imperecivel" (Marx, 1982, p.93-4).
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O entesocuramento & uma préatica adotada " (...} nas
épocas em que o metabolismo social entra em crise" (Marx,
1982, p.96), j& que permite a preservac¢io do valor de troca,
deixando este a salvo das oscilagdes sociais.

Keynes também aborda a quest3o do entesouramento,
associando a preferéncia pela liquidez e o custo de
conservar o dinheiro ocioso. Na concepgdo dele, a procura
por moeda para guardar depende do nivel da taxa de juros
e da expectativa do comportamento futuro desta Gltima.
Assim, gquanto mais alta for a taxa nominal de juros maior
o custo de oportunidade de reteng3o de moeda (Keynes, 1964,
D.219).

Altas taxas de infla¢3o provocam a desvalorizagZio da
moeda e o aumento do custo de oportunidade de retengdc do
dinheiro. A proporcdc gue os agentes econmicos procuram
livrar-se rapidamente da moeda, aumenta a velocidade de
circulac8o, tornando o estogue de meios de pagamento
irrelevante como medida efetiva do grau de liquidez da
economia.’ A taxa de juros nominal, nesse caso, tende a
ser mantida pelas autoridades monetdrias acima das taxas
de inflacio com o objetivo de reter as disponibilidades e
a poupan¢a financeira no mexrcadoc de titulos, evitando a
especulacdio com o dblar e com ativos reais. A fungdo de
reserva de valor e de padric de pagamentos futuros deixa,
assim, de ser exercida pela wmoeda. A preferéncia pela
liguidez passa a ser representada, se o sistema de indexagdo
tem credibilidade, pelas operaqgdes de curtissimo prazo no
mercado aberto. Ac invés de papel-moeda, o governo passa
a fornecer & sociedade titulos indexadoz de liguidez
imediata.

£ importante levantar algumas qQuest®es sobre o papel
do crédito, na medida em gque este permite a circulagdo de
mercadorias sem a necessidade fisica da moeda. £ somente
contra o produto acabado que o comprador £inal paga a
mercadoria, fazendo com que og participantes dos vérios
estagios da produgfo tenham gue fornecer a prestagio de
geu servicgo, sem receber imediatamente a contraprestagio,
ou entfo o crédito & concedido por alguma instituigldo
financeira que antecipa 08 recursos aos industriais e
comerciantes.

' 05 meios de pagamento no Brasil tiveram sua participagfio no PIB

reduzida de aproximadamente 15% no infcio da década de 70 para cexca
de 3% atualmente.
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Os instrumentos de crédito derivados dessas relagBes
de débito e crédito entre os participantes da cadeia
produtiva e entre estes e os bancos s#o negocidveis,
passando a circular em lugar da prépria moeda, constituin-
do-ge numa representagio desta. Em algum momento, porém,
¢ saldo desses débitos e créditos deve ser validado pela
moeda, testando-se periodicamente a solvéncia das unidades
de produgio envolvidas. Se os adiantamentos existentes ndo
s8o respaldados, no final da cadeia produtiva, pela venda
efetiva das mercadorias, ou seja, se os capitalistas ndo
congseguenm realizar a mais-valia gerada no processo produ-
tivo, hé& uma desvalorizag8o do capital empregado, a qual,
dependende de sua magnitude, pode significar a faléncia
das empresas, arrastando consigo os que concederam crédito.
Nesses momentos de crise, aumenta a pressio para que o
Estado encontre alguma forma de validar as apostas do
capital, bancando os riscos e, muitas vezes, socializando
o8 prejuizos.

E fundamental entender-se a forma contraditéria como
© Eztado intervém nessge processo procurando garantir que
a moeda e o crédito exergam seu papel de forma a ensejar
© desenvolvimento normal dos negbcios.

08 interesses privados pressionam constantemente o
Estado para que seja mantido, a qualquer prego, © Processc
de acumulagdo de capital, mediante a expansZo dos mecanis-
mos de financiamento, gastos destinados & criagfo de
economias externas qQque viabilizem o investimento privado,
concessdo de subsidios e incentivos fiscais, etc. O Brasil
€ um exemplc claro nesse sentido.

A incapacidade da sociedade em negociar de forma
ordenada todas as demandas termina por inviabilizar uma
gestdo fiscal e monetdria compativel com a estabilidade da
moeda. Ao mesmo tempo em que oS8 capitalistas cobram do
Egtado a estabilidade da moeda, recusam-se a aceitar a
imposig8@io de uma disciplina fiscal e monetédria que pode
pdr em risco o valor dos créditos ou precipitar a
insolvéncia dog devedores. O Estado, pressionado por todos
og lados, passa a polarizar o descontentamento geral. Os
agentes econdmicos, ent3o, diante do agugamento dos
conflitos e da incerteza crescente, fogem dos atives
financeiros denominados em moeda nacional, na tentativa de
proteger a riqueza da acelerag¢do inflaciondria ¢ da
inevitével desvalorizag¢fo (Belluzzo, 1991, p.23).

£ Suzanne de Brunhoff quem afirma:
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"pDicotomia, concep¢do quantitativa da moeda e
crenga idealista na onipoténcia e na neutralidade
do Estado combinam-se nas criticas das ‘méas’
politicas monetérias: tudo se passa como se uma
quantidade adequada de moeda pudesse ser ofere-
cida de modo auténomo por alguns altos funcioné-
rios, suscetiveis — infelizmente — de enganar-se
e de emitir de mais ou de menos. Portanto, a idéia
de erro em matéria de ‘politica monetiria’ mostra
também uma incompreensdo do papel do Estado no
modo de produgl3io capitalista e, em consequiéncia,
uma concepglo idealista de sua fungdo. Assim, em
vez de ver na inflag3io um dos efeitos das
condigBes de sua prépria dominagdo econdmica e
politica — induzida por necessidades de finan-
ciamento sem limites e que se destina a aumentar
o lucro, transgredindo tanto quanto possivel toda
lei do valor — o capitalismo tem necessidade de
apresentar a inflag3o como um mal cuja origem &
alheia a seu ‘funcionamento normal’" (Brunhoff,
1978, p.158-9).

A perda das fungbes da moeda nacional frente a
inflacdo: indexagao e dolarizacé@o

A primeira fungd3o a ser afetada & a de reserva de valor
e, por consequéncia, a de padrio de pagamentos futuros. A
acelerag8o da inflag3io e principalmente a sua imprevisi-
bilidade v3o fazendo, também, com que a moeda deixe de ser
padrdo para medida de valores, dificultando sua utilizagdo
como unidade de conta. Quandoc a depreciag3o atinge uma
velocidade muito grande — o que ocorre em casos de
hiperinflagso —, a moeda pode até mesmo perder sua condig¥o
de meio de pagamento.

Em economias com um elevado grau de abertura para ©
Exterior — o que lhes permite realizar uma proporgdo
significativa de suas operagdes em dblares —, as fungdes
de reserva de valor e de unidade de conta podem facilmente
ser preenchidas pelo dbélar, embora a fungdo de meio de
pagamento ainda permanega COmMo privilégio da moeda nacio-
nal, pelo menos até que os findices inflacionArios atinjam
limites estratosféricos. Desse modo, mesmo que o délar
passe a constituir-se como unidade de conta e reserva de
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valoxr, "(...) os pagamentos sdo fisicamente feitos ainda
em moeda nacional"™ (Franco, s.d., p.12).

No caso de economias fechadas, a dolarizag3io n#o
consegue avangar além de um certo nivel. O tamanho restrito
do mercado de cémbio torna a taxa de cambio mais suscetivel
a variagdes abruptas em resposta a movimentos especulati -
vos, fazendo com que o prego da moeda estrangeira tenda a
movimentar-se aos saltos. Essas variagdes reais signifi-
cativas nos pregos do dbélar acabam por tornar-se um
obstéculo 3 dolarizag8o, j& que impedem a moeda estrangeira
de refletir adequadamente o prego das mercadorias, preju-
dicando a normalidade das transagdes no mercado.

Um outro aspecto que se refere a dolarizag3o de
economias fechadas est4 ligado a segmentos da renda do pais
que encontram dificuldades em dolarizar-se, como é o caso
dos salarios. Isso se explica porque, sendo a economia mais
fechada ao Exterior, a maioria das empresas ndo opera em
dblares, ou seja, suas vendas s3o feitas em moeda nacional.
Desse modo, fica dificil haver um "descasamento" entre seus
pregos e seus custos (Franco, s.d., p.10).

No caso das economias abertas, o faturamento de muitas
empresas se d4 em dbélares, o que lhes permite aceitar de
modo mais fécil a dolarizagdio da folha de salérios.

Essa dificuldade em substituir a moeda nacional por
outra na sua fung¢fio de unidade de conta — seja pelas elevadas
oscilagBes de precgos registradas pelo délar em nivel interno,
seja pelo temor em divorciar os pregos dos custos — leva
essas  economias fechadas a 8e wutilizarem de outros
indexadores capazes de lhes permitir "(...) fixar pregos,
entender os valores, perceber quanto custam as coisas”
(Franco, s.d., p.10).

Na aus@ncia de aplicag¢®es indexadas ou havendo des-
confianga quanto A proteg#do que essas aplica¢des oferegam
contra a inflag8io efetivamente observada, os agentes
econdémicos podem ser levados a fugir do mercado financeiro,
comprando ativos reais ou moedas estrangeiras. Esse
movimento, se generalizado, significa a faléncia da moeda
nacional e o desencadeamento da hiperinflag8o. Esse aspecto
especulativo da fuga para mercadorias se, de um lado, leva
ao aumento do nivel de atividade e de emprego num primeiro
momento, de outro, provoca grandes distorgdes na estrutura
econSmica, conforme pode-se depreender da descriglo de
Bregciani-Turroni, referindo-se & Alemanha nos anos 20:

"Ag lojas vendiam todo seu estoque (...) Os
alem3ies, bastante agitados com a gqueda do marco,
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compravam o que podiam a gqualquer prego, simples-
mente para trocar seu dinheiro por valores
materiais (...) As indGstrias metalGrgicas esta-
vamn trabalhando a todo wvapor (...) Mesmo a
indGstria automobilistica teve um pigque de pros-
peridade (...) A indGstria quimica se beneficiava
com a prosperidade das firmas téxteis (...) o8
agricultores alem3es continuavam a comprar ma-
quinag (...)" {(Bresciani-PTurroni, 1989, p.101).

{...) a Alemanha saiu do perfodo da inflag3do com
uma quantidade maior de bens de produgdo do que
o8 exigtentes guando a inflagdo comegou” (Bres-
ciani-Turroni, 1989, p.104).

No periodo de estabilizagdio monetéiria, desccobriu-se
gue "(..,.) a inflag8o monetéria havia provocado uma vasta
imobilizagdo de capital na unidade de produglio fixa e em
certos materiaig basicos ou subsididrios" (Bresciani-Tur-
roni, 1989, p.215).

O mesmo autor atribui a um industrial alemdo a seguinte
declaragdo: "Temos algumas fébricas imensas gque ndo valem
um tostio (...} devemos considerar definitivamente perdido
© capital imprudentemente investido mnessas fébricas"
{Bresciani-Turroni, 1989, p.216).

A existéncia de um indexador confidvel permite evitar,
amenizar, ou pelec menos adiar essa fuga especulativa para
ativos reais, tornando possivel restabelecer-se um paré-
metro cbijetivo no sentido de orientar os agentes econémicos
quanto &s suas decisBes de fixag3io de pregos. Ela também
possibilita que o processo inflacionério ocorra de modo
menos traumitico.

E importante salientar, porém, gque todo processo
inflaciondrio implica perdas para alguns segmentos da
populagdo, mesmo que a economia esteja indexada, j& que a
indexag¢do ndo se da de forma homogénea e simulténea para
todos o8 agentes econdmicos & vai depender do poder de
repagsar as perdas para as demais parcelas da populagdo e
da rapidez com que essas perdas s3o repassadas.

A indexagdo apenas desloca para a frente o problema
da inflag3o, sem conseguir resoclvé-lo. Na verdade, a
generalizag8io da indexag8o tende a agugar o conflito
distributivo, porque as transferéncias de renda propiciadas
pela inflag3o agora passam a depender da aceleragdo da
inflag3o. A indexag8o mensal dos salarios e a indexag8o
dos tributos, por exemplo, fazem com que as empresas reduzam
0 tempo entre os reajustes de pregos e/ou realizem aumentos
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de pregos acima da inflaqgfio passada para compensar o aumento
do peso dos salérios e tributos em sua estrutura de custos.

0 indice de pregos reflete a inflacido passada. Quando
a taxa de inflagl3o estd em crescimento, a inflag3o corrente
tende a ser maig alta do que a expressa pelos indices, o
Qque provoca perdas para o8 aplicadores no mercado finan-
ceiro. Na visZo de Pérsio Arida:

"Quando a inflagdo se acelera & perfeitamente
possivel que a poupanga, mesmo sendo corrigida
pela inflagdo do més, fique negativa. Quer dizer,
¢ conforto da indexagfo € menor do que parece, e
a nogdo de qgue no fundo estejamos protegidos &
uma nogdo falsa, j4& que a inflag3o corréi o
mecanismo da indexag#o pela acelerag3oc, mesmo nog
casos em qQue existe indexag8io didria" (Arida,
s.4., p.71).

Esge fato acaba fazendo com que 08 agentes econdmicos
comegem a desconfiar do sistema de indexac¢#o, surgindo a
ameaga de fuga das aplicag@es denominadas em moeda
nacional. No caso da Hungria, um dos casos cléassicos de
hiperinflaqg8c depois da Segunda Guerra Mundial, na medida
em que © Pengo Fiscal, semelhante ao brasileiro BTN Fiscal,
ndo mais conseguiu corrigir o seu valor na velocidade de
alta dos pregos, ocorreu a generaliza¢3o da circulag3c de
moedas estrangeiras e a sua utilizac3o até mesmo como meio
de pagamento.

Assim, a partir do desencadeamento do processo infla-
cionéric a moeda nacional vai sofrendo uma perda de fungdes,
as quaisg, na auséncia ou desconfianga do sistema de
indexagdo, podem ser gradativamente absorvidas por outras
moedas (geralmente ¢ dbélar) num processo de "exogeneiza-
Gdo", isto &, de um afastamento da tutela das autoridades
monetirias nacionais. Mesmo que ocorra parcialmente, essa
insercgio do délar dentro do espag¢o antes ocupado pela moeda
nacional acaba por reduzir o campo de atuvac3io dJdas
autoridades monetérias, pois passa-se a um processo de
substituig3o da moeda que ultrapassa, inclusive, o da fuga
de capitais. A moeda nacional comega por afastar-se da sua
fungdo de reserva de valor, a qual paszsa a ser exercida
pelo délar ou pelos titulos indexados a essa moeda.
Entretanto © processo de substituigio da moeda nacional
por dbélar nfio péra por ai. A perda de funcglo também se
estende a4 de padr3o de pregos, com as mercadorias dentro
do pafis tendo seus pregos cotados em dbélar. A pexrda da
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funglo de unidade de conta & apreciada por Salama, nos

seguintes termos:
"0  abandono desta fung3io por parte da moeda
nacional atinge em geral e primeiramente os bens
de equipamento, certos bens durédveis especial-
mente caros, e, quando a inflag3o aumenta, um
nGmero maig significativo de beng" (Salama, 1989,
p.19).

Ao invés de se alterarem os pregos, alteram-se as
cotag¥es do db6lar, e o prego dessas mercadorias & obtido
pela taxa de cémbio do dia.

A fungdo de meio de pagamento também vai deixando de
ser exercida pela moeda nacional e gradualmente passa a
ser desempenhada pela moeda forte. Do mesmo modo que a
perda de padri3o de pregos se inicia a partir das mercadorias
de valor mais elevado, a fung#io de intermediaria de trocas
comega nas transagdes de bens mais caros, estendendo-se
posteriormente aos produtos de pregos menores.

Dentre todas as fungdes de moeda, como j4 foi referido
anteriormente, a mais importante & a de meio de pagamento,
visto que é através dela que a mercadoria realiza seu prego.
E & somente guando essa fung¢3io se transfere ao dblar que
uma economia pode ser considerada totalmente dolarizada.
Caso contririo, mesmo que este j4 venha sendo utilizado
como padrdc de pregos, ele ainda n3o é moeda nacional. Para
que tal ocorra, porém, & preciso que haja disponibilidade
de dblares em nivel interno, capaz de suprir todas as
necessidades de pagamento da economia, cuja moeda esteja
sendo trocada pelo d6lar. Isto porque, caso a guantidade
de dblares disponiveis nfo seja suficiente, a realizagdo —
ou seja, o ato de pagar pela mercadoria — seré prejudicada,
impedindo o funcionamento da economia.

"(...) esse equivalente geral precisari existir
em volume suficiente, ou seja, agir como meio de
pagamento e n3o somente como padrido de pregos,
pois do contrério a economia n3o poderé& continuar
funcionando (...)" (Basso, 1990, p.137).

0 processc de dolarizag3io de uma economia vai contem-
plar, pois, a ocorréncia de dois fenbmenos: a indexagdo
das principais transag®es pela taxa de cimbio — esta passa
a ser o indexador bésico da economia — e a realizag3o em
dbélares dessas transagles.

Quando o processo de dolarizagfio se completa,
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"(...) o estoque de dbélares para transagdes
domésticas (dbélares existentes dentro das fron-
teiras do Pais e depbdsitos no exterior utilizados
como meio de pagamento para as transagdes domés-
ticas), excede o estoque de ativos monetérios
denominadas em moeda nacional, gque pode ser
identificado com M1. Quando isto acontece, a moeda
nacional perde grande parte de sua importincia
embora continue a existir e a desempenhar um papel
— o8 saldrios e os impostos continuam a ser pagos
em moeda nacional — a dolarizag3do torna-se qQquase
total" (Pereira & Ferrer, 1991, p.5).

Aspectos a considerar em um processo
de dolarizacao

Algumas considera¢des preliminares sobre o mercado
financeiro e o financiamento do "deficit" pGblico devem
ser feitas para que melhor se possa entender os efeitos de
um processo de dolarizag3o sobre as economias brasileira
e argentina.

Na medida em que os agentes econdmicos procuram fugir
da perda do poder aquisitivo da moeda e aumenta o temor de
desvalorizag3io da riqueza congervada sob forma de aplica-
¢Oes financeiras, tende a desenvolver-se um mercado de
titulos de curto prazo e liquidez imediata. Esse mercado
passa a abrigar as disponibilidades de uso corrente e a
prépria poupanga financeira. Verifica-se, assim, a justa-
posigdo de dois fendmenos correlatos. De um lado, a fuga
do M1 e, de outro, o encurtamento dos prazos do M4,
transformando todas as aplicagdes financeiras em moeda
indexada. Torna-se, assim, impossivel distinguir disponi-
bilidade de uso corrente da poupanga propriamente dita.

No caso da Argentina, que n3do chegou a desenvolver um
sistema de indexagfo formal como o Brasil, a redugdio do Ml

2
Apenas para esclarecer:

Ml = meios de pagamento = moeda em poder do phblico + depésito 2
vista;

M2 = M1 + titulos plGblicos federais em circulag8o;
M3 = M2 + depbsitos de poupanga;
M4 = M3 + depbsitos a prazo.
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e a busca de protegdo da poupanga financeira resultaram
num processo acelerado de dolarizagsio. Até 1975, o M4
representava cerca de 25% do PIB argentino. Em fevereiro
de 1990, o M4 era inferior a 5%. Calcula-se gue 08 ativos
financeiros no Exterior, mais as aplicag¢®es em db6lares no
interior do Pais, representavam um valor 10 vezes maior do
que o total das aplicagdes denominadas em austrais, ¢ que
demonstra a dolarizagdo da economia argentina (Pereira &
Ferrer, 1991, p.10).

Nos paises de economia estével, titulos de longo prazo
86 podem ser massivamente transformados em moedas mediante
subsgtancial perda de capital. Isso n3o ocorre no Brasil,
onde a divida pOGblica é rolada em bases didrias com
rendimento didrio e juros reais, podendo ser sacada a
qualquer momento sem maiores 6&nus para o aplicadoxr. Essa
massa de ligquidez, continuamente valorizada, pode deslo-
car-se repentinamente para a compra de bens, ouro ou délar,
bastando para isso que ocorra uma crise de confianga dos
agentes econdmicos.

Na economia brasileira, a atualizagfio didria dessas
aplicagdes leva ao crescimento da oferta monetéria a partir
do conceito mais amplo de M4. A inflag3o do més em curso
passa a determinar o estogque de moeda do més subseqgqlente,
tornando cada vez menos relevante a andlise do Mi, a
variével sob controle mais direto das autoridades monetéd-
rias.

A capacidade de fazer politica monetéria resta, pois,
praticamente nula, considerando-se que o Banco Central,
para conter a expansdo da base monetéria, coloca titulos
de liquidez imediata no mercado, © que, praticamente, em
nada altera o potencial de press3o dos agentes econdmicos
sobre o8 ativos reais e sobre a moeda estrangeira.

Nesse sentido, pode-se afirmar que o "deficit" péblico
é inflaciondrio no Brasil e na Argentina pela incapacidade
do Governc em financiar-se mediante a colocagdco de titulos
de médio e longo prazog. Assim, o0 encurtamento de prazos
no mercado financeiro deixa clara a perda da capacidade de
financiamento do Estado. Nas palavras de Francisco Lopes:

"Sabemos que do ponto de vista da geragdo da
inflag8io n3io & a dimens8o do "deficit" que
importa, mas a dimens3c da parte do "deficit” que
ndo se consgegue financiar através de divida
pGblica de médio e longo prazos" (Lopes, 1989,
p-24).
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Outro aspecto a ser considerado & o problema da divida
externa, j& gque as politicas de combate a inflagdo e os
chamados chogues heterodoxos aplicados no Brasil e na
Argentina "(...) subestimaram a influéncia do servigo da
divida sobre os niveis da inflagd3o e da atividade econdémica”
{Salama, 1989, p.9).

O endividamento externo e a transferéncia de parcela
aprecifvel da divida externa privada para o setor pGblico,
a partir da segunda metade da década de 70, causaram a
dolarizag@c do orgamento do Estado. Assim, na medida em
que a gquase-totalidade da divida externa, tanto no Brasil
duanto na Argentina, ¢é de responsabilidade do setor
pGblico, o pagamento dos encargos externos passou a ser
cada vez mais uma questdo de ordem fiscal, ou seja, ao
"superavit” comercial destinado A gerac3o de divisas para
08 pagamentos externos deve corresponder um "superavit”
fiscal, através do qual o Governo gera recursos orgamen-
tériog para a compra dos délares junto ao setor exportador.
Conforme j& foi salientado, incapaz de equilibrar suas
contas, © Estado recorre as emissdes e/ou 3 colocagdio de
titulos indexados de curto prazo e liquidez imediata,
desencadeando © processoc de internalizag3o da divida
externa. Segundo Salama, "(...) os mecanismos que ligam a
divida externa A divida interna estavam assim langados: o
aumento da di{vida externa gerava um aumento da divida
interna e as maxidesvalorizag®es acirravam este movimento"
(Salama, 1989, p.67).

No Brasil, a decis3o de pagar os atrasados e retomar os
pPagamentos da divida externa a partir de 1988 determinou um
expresgivo aumento no saldo da divida pGblica interna,
agravado pela sustentagfoc de um patamar de juros reais muito
elevados, o que explica, em grande parte, a crise hiperin-
flacionéria do final do Governo Sarney.

E importante lembrar, adicionalmente, que as desvalori-
zagles cambiais afetam as margens de lucro das empresas
devedoras em moeda estrangeira, induzindo 2 elevagdo de pregos.
A dolarizag8o do passivo, por outro lado, leva a empresa,
quando possivel, a exportar mais e/ou a aumentar a dolarizagdo
de seu ativo, comprando no mercado financeiro titulos indexados
ao délar (Salama, 1989, p.71). A0 mesmo tempo, a dolarizagdo
do passivo das empresas estataig leva a recomposigdo peribdica
dos pregos e tarifas pGblicas, como petréleo, aGgo, energia
elétrica, telecomunica¢des e outros, disseminando pressdes
adicionais de custos na economia, ou, na auséncia dessa
recomposgiGgdo, ao aumento do "deficit" pablico.
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Quando um pafis aumenta sua conex%o com © sSistema
financeiro internacional, o Governo perde graus de liberdade
na execuglio da politica monetédria. A taxa de juros nacional
e a taxa de cimbio n¥o s3o variaveis independentes. No Brasil,
j4& a partir de meados da década de 70, foram praticadas
politicas de taxas de juros reais elevadas, com o objetivo
de tornar mais atrativa a tomada de recursos no Exterior.
Quando cessou a entrada de dinheiro novo e o Pais foi obrigado
a gerar grandes "superavits" na balanga comercial, a taxa de
juros passou a ser uma varidvel estratégica para desestimular
a especulagfio com a moeda estrangeira e garantir a atratividade
dos titulos do Tesouro colocados no mercado para financiar a
compra de divisas dos exportadores. Por sua vez, o aumento dos
encargos financeiros induz 3 reduglio do salédrio real e/ou do
emprego, a fim de compensar a elevag3o dos custos das empresas
e das despesas do préprio Governo, ensejando uma maior
transferéncia de renda para os credorss nacionais e internacio-
nais.

Conforme Salama, o "superavit" comercial transforma a
relag8o C+I+X = C+S+M ("ex-post”) em I+X-M = S,3 o que significa
8 > I (Salama, 1989, p.80). Nesse contexto, virios aspectos
devem ser ressaltados:

a) esse excesso de poupanga (S > I) corresponde a uma
transferéncia liquida para o Exterior;

b)a liquidez interna continua sendo alimentada pela conversdo
da moeda estrangeira, originada do saldo comercial em moeda
local, ou em titulos indexados;

¢) a recesslio possibilita o aumento das exportagBes e a
dristica reduglio das importagles;

d)a reduglo das importagSes de componentes e bens de capital
que embutem tecnologia de ponta diminui a competitividade
das empresas nacionais, ao dificultar o aumento da
produtividade;

e) a capacidade de investimento do Estado é sufocada pelo
peso dos encargos das dividas interma e externa.

3 ¢ = consumo I = investimento S = poupanga

X = exportag8es M = importagdes
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Dessa forma, segundo Salawma:

"Em termos contédbeis, o servigo da divida na forma
de transferéncias liquidas s6 pode ser assegurado sob
duas condigBes: formagfio de uma poupanga suplementar
e de um excedente de divisas. A primeira passa pela
acelerag3io da inflag%o e a segunda pelo saldo
comercial positivo"™ (Salama, 1989, p.80).

aAssim sendo, o aumento das exportagdes e a contraglo das
importag®es, para alcangar um "superavit" comercial na magnitude
requerida pelos pagamentos externos e a manuteng3o de um saldo
adequado de reservas em moedas fortes, levam 3 redugfio dos
investimentos e A queda da taxa de crescimento. A inflagdo
viabiliza as transferéncias de renda necessirias A sociali-
zag3o dos &nus dos encargos das dividas.

Constata-se, pois, que divida externa, divida interma
e hiperinflacd3o s3o fenfmenos inter-relacionados, pelo menos
na evolugfio das crises argentina e brasileira. A perda da
credibilidade da moeda nacional e a conseqiente dolarizagio
aparecem, nesse contexto, associadas A quest3io da divida
externa desses paises.

0 governo argentino instituiu, em abril passado, o chamado
Plano Cavallo de conversibilidade, com o objetivo, justamente,
de derrubar a inflagfio e alcangar a estabilidade da moeda. De
acordo com esse plano, o Banco Central sé poderi emitir
austrais com base nas suas reservas de divisas estrangeiras
em moeda forte. Essas reservas, de acordo com as autoridades,
equivalem ao saldo da base monetdria. Ficou estabelecida livre
conversibilidade de d6lares por austrais a uma taxa de cémbio
fixa de 10.000 austrais por dbélar.

Espera-se que, a partir da sustentaglio desses pressupos-
tos, qualquer desequilibrio seja corrigido automaticamente
pelo mercado. Assim, um aumento da demanda interna que cause
um crescimento de importagdes e uma gqueda das reservas externas
levari o Banco Central a reduzir a base monetéria, elevando-se
a taxa interna de juros. Os juros altos desestimulam a demanda
e induzem os detentores de moeda estrangeira a vendé-la a
autoridades monetérias para se habilitarem a realizar apli-
cag®es financeiras em austrais, aproveitando-se das melhores
condig¢des de remuneragioc.

Esse retorno as regras do padr3o ouro e essa confianga
no automatismo do mercado, a exemplo dos varios planos dos
Gltimos anos, subestimam novamente o peso da questdo externa
e os conflitos de interesse, que tém obstaculizado solugdes
definitivas para os impasses existentes,
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Num projeto de dolarizaci3o nos moldes argentinos, com a
taxa de conversibilidade prefixada, as autoridades econ8micas
devem ter em conta a taxa de clmbio real, n3o apenas em relagdo
ao dbélar, mas a partir de uma cesta de moedas da qual fazem
parte o8 principais parceiros do pais.4

Cagso tal nd8o ocorra, corre-ge o risco de ter a moeda
nacional subvalorizada ou sobrevalorizada, cujas maiores
implica¢Bes podem ser, no primeiro caso, um aumento nas
pressdes inflacionarias e, no segundo, um incremento nas
importagtes e desestimulo as exportagdes. A sobrevalorizag3o
pode trazer problemas n3o somente ao balango de pagamentos
como ao prépric Banco Central, j4& que perdas de reservas
podem comprometer a livre convers3o. Num caso extremo, ©
aumento ilimitado das importagdes e/ou queda das exporta-
¢Yes, bem como um incremento na saida de divisas por outros
motivos (servigo da divida, por exemplo), levara a uma
diminuigdio do nivel das reservas, comprometendo a susten-
tag3o da conversibilidade.

Além disso, o estabelecimento de um tipo de clmbio
fixo, atrelado a base monetdria, conduz, inevitavelmente,
a maiores distorgdes nos precos, j4 que, agora, a inflacglio
ocorreri em dblares. Para que o nivel de precos seja mantido
estavel, os conflitos internos ter3o que ser resolvidos
apenag através de alteragdes na estrutura dos pregos
relativos, ou seja, para que alguém ganhe, outro teri que
perder.

Também a pressdo dos credores externos n3o pode ser
esqQuecida, pois qualquer acordo com estes, que implique a
retomada dos pagamentos, ir4 afetar o nivel das reservas
externas do pais.

Considerando que, tanto no Brasil quanto na Argentina,
a divida externa & predominantemente de responsabilidade

* Entende-se por taxa de c@mbio real a relag#o entre a taxa de c8mbio

nominal e a taxa de paridade:
taxa real = taxa de c8mbio nominal . 100
taxa de paridade

A taxa de c8mbio nominal corresponde ac ntmero de unidades de moeda
nacional por unidade monetéria estrangeira.

A taxa de paridade relaciona-se com as varia¢Ses de pregos internos
& extarnos:

taxa de paridade = indice de precos por atacado no Pafs .100

indice de pregos por atacado da cesta

de moedas dos principais parceiros
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do setor piblico, cabe destacar que a retomada dos
pagamentos externcs deve ter em c¢onta o088 seguintes
agpectos: :

a) manutenglc das reservas no patamar minimo reque-
rido pela conversibilidade, o que implica manter
um "superavit® comercial compativel;

b} geraglio de um "superavit® orgamentério compativel
com o valor das divisas que © setor ptblico deve
adguirir do setor exportador para fazer frente ao
pagamento dos juros e/ou capacidade de endivida-
mento internc a médio e longo prazos.

A0 mesmo tempo, convém ter presente que a ligquidesz
imediata gque caracteriza ¢ mercado financeiro, principal-
mente no caso de Brasil, coloca em dGvida se um volume de
reservas igual & base monetédria, ou mesmo dos meiog de
pagamento, seria suficiente para estabelecer o necesgslrio
grau de confianca dos agentes econdmicos, quando se sabe
que, atualmente, © Ml significa menos de 1/4 do M4, isto
gem contar © retorno dos cruzados novos bloqueados, o gue
implicard um aumento expressivo da liguidez.

Um aspecto da maior import8ncia é gue a conversdo
obrigat6ria a uma taxa fixa juntamente com a livre
circulacdo interna do dblar assemelha-se & volta do padrdo
ouro, pratica j& abandonada no inficio da década de 30. O
argumento utilizado para o abandono do lastro ouro foi,
entre outros, ¢ de gue a oferta monetéria e o crédito
ficavam limitados, dificultando a expansfo dos negbcios.

Egtabelecendo-ge uma equivaléncia entre 0 estogue de
délares em reserva e 0 estoque digponivel de moeda nacional,
fica imposgsivel aumentar automaticamente a enissfo para
financiar "deficits" fiscais ou para acomodar custos.

Caso o equilibrio fiscal exigido venha a ser feito via
aumentos na arrecadagfio, deveri contemplar as reais
possibilidades dos contribuintes de terem aumentada sua
carga tributéria, o que pode gerar conflitos internos na
tentativa de uma classe tentar imputar a cutra sua parcela
dos impostos aumentados.

Se o "deficit" pGblico for mantido e a base monetéria
ndo se alterar, o inevitével crescimento da divida pGblica
acabarid por Textinguir®™ o setor privade, abscrvendo
parcelas crescentes da poupanga, que poderiam financiar
novos investimentos feiteos pela iniciativa privada.

Por outro lado, caso o orgamento dos governos venha
em busca do equilibrio pela via da contengdo de despesas,
& importante que & sociedade como um todo possa opinar
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sobre quais o8 tipos de gastos a serem reduzidos:
financeiros, sociais, produtivos, etc.

Tawbém n3o ha como acomodar aumento de custos internos —
salédriosg, matérias-primas, juros, etc. — através de uma
desvalorizagdio cambial como era feito no passado. No caso
das exportagles — cuja competitividade externa sempre se
deu via incentivos fiscais, cambiais e crediticios e muito
pouco devido a aumentos de produtividade —, a inflexibi-
lidade nas desvalorizagBes da moeda certamente vai exercer
uma pressfo desestimuladora. Tal fato, aliado a provaveis
aumentos nas importagdes, refletir-se-4 sobre o nivel das
reservas externas do Pais, criando uma contradig3o, j4 que
Qqualquer expansic monetiria deveri estar baseada no lastro
depositado no Banco Central.

Uma saida para a crise nas reservas esti na obteng3o
de novos financiamentos externos e/ou entrada de capital
de risco. Porém, dada a atual conjuntura econbmica, pelo
menos no caso brasileiro, n3o h& possibilidade concreta de
reversfio do quadro de dificuldades na captagdo externa a
curto prazo, O Qque torna essa alternativa de saida
improvavel de ser levada a termo. Considere-se, ainda, que
a vinda de capital externo é um fator exégeno, ou seja,
ndo depende apenas da vontade e das politicas internas
adotadas, mas também da decis3o dos outros paises de aqui
aplicarem seus recursos.

Sem acordo externo e sem financiamento internacional,
o Pais ter& Que continuar gerando grandes "superavits"”
comerciais, o que tornma muito dificil a manutengdo de uma
taxa fixa de c8mbio. Ao mesmo tempo, & necesséria a geraglo,
ao longo dos prdé6ximos anos, de "superavits" fiscais
compativeis com a compra de divisas pelo setor pfiblico para
atender ao servigo da divida. Uma alternativa pode ser o
endividamento interno de médio e longo prazos, o que &
invidvel devido 3 falta de credibilidade dos papéis do
Governo no mercado. A geragdo do "superavit" fiscal na
magnitude requerida pelos pagamentos externos é ainda mais
@ificil, se for levada em conta Que a infra-estrutura
econdmica e gocial argentina, a exemplo da brasileira, esté
a exigir pesados investimentos até mesmo para viabilizar
a recuperagfdo da competitividade dessas economias no
mercado internacional.
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Conclusao

0 poder de tributar e de decidir sobre gastos e, ao
mesmo tempo, a capacidade de regular a moeda e o crédito
ddo ao Estado condigdes de influir decisivamente sobre a
atividade econdmica, discriminando entre setores e afetando
as condigles de rentabilidade das empresas. Isto faz com
que o REstado se transforme no centro das pressdes das
diferentes fragdes do capital e, ao mesmo tempo, no
polarizador do descontentamento geral.

A incapacidade da sociedade em estabelecer prioridades
sobre a destinag3o dos recursos escassos acaba inviabili-
zando uma gestd3o fiscal e monet&ria compativel com a
estabilidade da moeda. No Brasil e na Argentina, o
endividamento pGblico permitiu acomodar os conflitos
durante um certo tempo. A partir de 1982, porém, o problema
agrava-se diante da necessidade de gerar grandes "supera-
vits™ comerciais e de um ajuste de grande magnitude nas
finangas pGblicas, na medida em que cerca de 90% da divida
externa é de responsabilidade do setor pfiblico. A dificul-
dade do Estado em fazer frente a todas essas demandas levou
A expansio desordenada dos gastos e, particularmente no
Brasil, a um processo de internalizag8o da divida externa,
ou seja, o Governo passou a cobrir seu "deficit" via emisslio
descontrolada de moeda indexada.

A manipulag#o dos indices de correg8io monetaria e a
prépria defasagem dJdesses 4indices face A aceleragidc da
inflag8%0o no caso do Brasil e A inexisténcia de um sistema
de indexagd3o formal no da Argentina, tudo isso agravado
pelos riscos de uma explosfio hiperinflacionéria, foi
induzindo & fuga das aplicagdes denominadas em moeda
nacional em favor dos ativos reais e da moeda estrangeira.
A fuga de capitais atingiu proporg®es muito maiores na
Argentina, mas intensificou-se no Brasil, nos iltimos anos.

Assim, a dolarizagfio & um fenbmeno que ocorre a partir
da perda de confianga na moeda e nas aplicagdes financeiras
denominadas em moeda nacional. A substituigdo da moeda
nacional pela moeda estrangeira representa o ponto culmi -
nante de uma crise hiperinflacionéria, caracterizando, mais
do que a falé&ncia do setor pGblico, a faléncia do préprio
Estado. Nesse sentido, o Plano Cavallo implantado na
Argentina e as propostas de dolarizag8o da economia
brasileira visam restabelecer a confianga na.moeda nacio-
nal, evitando a sua substituig3o pela moeda estrangeira.
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0 plano argentino de conversibilidade pretende, na verdade,
"australizar" a Argentina.

Entretanto, enqguanto og problemas do "deficit" pfibli-
co, da divida externa e da capacidade de financiamento do
Estado n%o estiverem equacionados, a prépria conversibi -
lidade permaneceri sob suspeita, e a credibilidade da moeda
nacional continuard em xeque. Além disso, quem esté
garantindo a conversibilidade é o préprio Governo, exata-
mente quem detém o poder para nfo cumpri-la ou revogé-la,
diante de qualquer dificuldade que venha a surgir relati-
vamente ao orgamento fiscal ou ao balango de pagamentos.

Cabe ainda lembrar que o pressuposto de qualquer plano
de recuperag3o da economia desses paises & o desmantela-
mento das aliangas internas, que transformaram o Estado
num sistema cartorial de sustentagfio de privilégios e de
socializag3o de prejuizos, 0 que estd na origem tanto da
depreciag8io da moeda quanto das dividas interna e externa
que imobilizam o setor pGblico.

Saliente-se, finalmente, que a melhorla da produt1v1-
dade e o aumento da competitividade no mercado intermacio-
nal n¥o dependem g6 das empresas, mas também da melhoria
da infra-estrutura econfmica e social do Pais, o Que exige
investimentos pGblicos e conflita com a presslo para
obteng8io de "superavits" fiscais ao longo dos préximos
anos. Sem esses investimentos, os paises endividados
estarfio condenados A estagnagfio e & excluslio das transfor-
magdes em curso no &mbito mundial.
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