DOLARIZACAO: OPCAO OU IMPOSICAO?

Antonio Carlos C. FraqQquelli*

1 - Introducgao

A0 mesmo tempo em que a ordem econdmica internacional
" apresenta infimeros sinais de profundas transformagdes em
sua estrutura, o Brasil continua perseguindo uma saida para
a crise que o afeta h& uma década.

O objetivo deste artigo consiste em apresentar a
hip6tese de dolarizag8o da economia nacional a luz da
conjuntura atual. Inicia-se o estudo com uma breve
descrigdo do cenério econdmico internacional no presente
exercicio, porque o encerramento da recess3o norte-ameri-
cana e a dolarizag3o da economia argentina s&o fatores
importantes para definir o ajuste nacional. Posteriormente,
s3%o apresentadas algumas consideragdes da transigfo do
Plano Collor II para o estilo "soft" da nova administragélo
nacional. Finalmente, debate-se o tema central proposto,
qual seja, a possibilidade de a economia brasileira vir a
ser dolarizada.

A opg3o por concentrar a andlise em questdes de
curtissimo prazo decorre da delicada situag3o em qQue se
encontrava a conjuntura quando assumiu o Minigtro Marcilio
Marques Moreira. Havia muitas medidas sendo executadas de
acordo com a estratégia adotada desde o Plano Collor I. A
transformag3o total da equipe criou uma situaglio de
calmaria aparente.

2 - A face externa do ajuste: recessao norte-americana
e dolarizagao argentina

No estudo do ajuste da economia nacional, é impres-
cindivel abordar o comportamento da conjuntura internacio-
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nal por diversas razdes, dentre as quais se destacam: num
plano mais amplo, a recess3o da economia norte-americana,
pela sua influéncia no acordo sobre a divida externa; no
sentido restrito, a experiéncia argentina com a dolarizagdo
da sua economia, pela possivel repercussdo que semelhante
iniciativa possa despertar entre os economistas brasilei-
ros.

A Tabela 1 apresenta o comportamento da inflag3o, do
produto, do emprego e da balanga comercial para as trés
economias mais industrializadas da ordem econfmica no
momento atual.

Tabela 1
Desempenho recente das economias dos Estados Unidos,
Japdo e Alemanha — 1990/91
i INFIACAO PIB DESEMPREGO BATANCA COMERCIAL
PAISES (taxa % anual (A% em 1990) (% da PEA (USS bilhdes em
em abr./91) em abr./91) 1990)
Estados Unidos 4,9 0,9 6,6 -99,3
Japdo ........ 3,7 5,6 2,1 35,8
Alemanha ..... 2,9 4,5 6,2 47,9

FONTE: FOLHA DE SAO PAULO (19.6.91). Como estd a economia dos industriali-
zados. Sdo Paulo. p.5, cad.2.

O0s paises constantes na Tabela 1 lideram os trés
principais blocos econ8émicos estruturados pelas projeqgdes
sistematicamente apresentadas para os anos 90. Os Estados
Unidos, o Canadd e o México, de um lado, o Japdo e os
"tigres asi&ticos", de outro, e a Alemanha, na Europa
Ocidental, constituem uma parcela substancial da economia
mundial. .

0Os dados expostos evidenciam o modesto crescimento da
economia norte-americana simultaneamente ao seu crbnico
"deficit" na balanga comercial. Cooper & Madigan (1991)
afirmam que, dependendo do economista que se dé& atengdo,
a economia norte-americana acompanha um dos trés cenérios:
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hé retomada do crescimento; a recessio esté terminando; ou
a q@queda ainda n3o acabou e poder&d haver problemas no
terceiro trimestre do corrente ano. Independentemente da
corrente com a gual um analista possa se identificar, é
inegével que o PIB norte-americano, gque atingiu US$ 4,15
trilhdes no terceiro trimestre de 1990, caiu sucessivamente
e chegou a um valor inferior a US$ 4,125 trilhdes no primeiro
trimestre de 1991. O Departamento de Comércio Norte-Ame-
ricano atribuiu esse resultado & redugdo nos gastos de
consumo e & -diminuig3o dos estogues. :

Embora © PIB tenha decrescido no inficio do corrente
anco, as autoridades dos Estados Unidos 430 a recessdo por
concluida. Em maio, os gastos com consumo elevaram-se 1,1%,
o equivalente a US$ 41 bilhdes. Alguns sinalizadores
corrcboram a vers3o oficial. O total dos empregados civis,
que era de 117,9 milhdes de pessoas em julho do ano passado
e que decresceu para 116,7 milhdes em margo de 1991, voltou
a elevar-se a 117,5 milh3es em abril do corrente ano. Da
mesma forma, o indice dos principais indicadores econdémicos
dos Estados Unidos, que & constituido dos 11 principais
indicadores do pais, obteve resultado positivo pelo guarto
més sucessivo. Esse 1indice, que apresentou desempenho
negativo até janeiro de 1991, alcangou 1,1% em fevereiro,
0,9 em margo, 0,4 em abril e 0,8 em maio pré&ximo passado.

Pelos indicadorés apresentados, é possivel que a
recess3io norte-americana esteja se encerrando ao completar
um ano de existéncia. £ oportuno lembrar que as duas Gltimas
recessdes nos Estados Unidos ocorreram a partir de janeiro
de 1980, durante seis meses, e de julho de 1981, com 16
meses de duragdo. Todavia, como os desequilibrios fiscal
e na balanga comercial permanecem, vale o alerta de Cooper
& Madigan (1991).

O Jap3o e a Alemanha, constantes na Tabela 1, vivem
momentos diferentes. No Jap#o, a economia cresce ha 54
mesés. HA otimismo quanto aos investimentos e aos resul-
tados da balanga comercial. Em maio do corrente ano, 0
saldo da balanga comercial cresceu 4,18%. Esses resultados
positivos se mantém desde fevereiro de 1991. Na Alemanha,
o episbdbdio da reunificagfo ‘tem se mostrado muito mais
complexo que 3 época das comemoragdes da queda do muro de
"Berlim. Apés 10 anos de: saldos positivos na balanga
comercial, a Alemanha obteve um "deficit" comercial de
-0,79 em abril deste ano. v

0 segundo tépico a ser tratado nesta segdo diz respeito
d dolarizac3io argentina. ‘£ um exemplo Que merece Ser
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observado face aos caminhos percorridos pelo Brasil e pela
Argentina em passado recente.

Diogo Cavallo substituiu a Antonio Ernan Gonzalez no
Ministério da Economia argentina, ao final de janeiro.
Anunciou uma nova politica cambial em que a intervengdo
governamental no mercado estava vinculada as reservas de
divisas. Em 24 horas, a cotac¢do do dbélar passou de 7.000
para 8.400 austrais. O Banco Central estabeleceu uma faixa
de variagdo para a taxa de c8mbio: se a oferta estivesse
abaixo de 8.000 austrais por dbélar, as autoridades
econ8micas comprariam a moeda norte-americana; todavia, se
a cotagdo ultrapassasse os 10.000 austrais por délar, o
Banco Central venderia parte das suas reservas. No més de
fevereiro, foi langado o Plano Cavallo I, que visou a
medidas de natureza estrutural. Houve uma reestruturagdo
do sistema financeiro, incentivos e c¢rédito para a
agricultura e indGstria, desregulag3do do mercado de
trabalho, além de uma simplificag8o tributéria.

Esse conjunto de medidas foi langado em um pais que
tentou vérios planos, gue fracassaram nas gestdes Alfonsin
e Menem. Conforme Guerberoff (1987), as causas da inflagdo
argentina estdo relacionadas 4 alta oligopolizagdo, a falta
de competitividade externa, & ineficiéncia do setor
industrial, 3 ineficié@ncia do aparelho estatal e ao excesso
de regulagdo. Nogués (1988) atribui a involugdo argentina
as politicas econdmicas discriminatédrias que atendiam a
interesses econémicos de grupos.

Apbs as medidas estruturais dJde fevereiro, Cavallo
dolarizou a economia, fixando a cotagdio do dblar norte-
americano em 10.000 austrais. Rapidamente, os pregos
passaram a crescer a taxas decrescentes. A variagdo do
fndice de Pregos ao Consumidor, que se aproximava de 30%
no més de fevereiro, caiu para 3,1% em junho. Durante o
primeiro semestre do ano em curso, a inflagfo estimada pelo
IPC chegou a 70%. Aparentemente, estava consolidado ¢ Plano
Cavallo II.

Duas limitaq¢des opdem-se & realidade argentina. Em
primeiro lugar, © Governo dispunha de reservas de US$ 3,8
bilhdes, contra um volume de moeda em articulag8o, em
austrais, equivalente a US$ 4,5 bilhdes. A convers#3o seria
adequada se o Pais n3o tivesse que fechar o acordo do
principal da divida externa. Abatendo-se das reservas o
que deve ser pago no acordo com os credores internacionais,
ndo haveria dbdlares em montante suficiente para converter
0 austral na taxa de cambio fixada pelas autoridades
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econdmicas do Pais. Em segundo' lugar, ha4 o problema
relacionado ao "deficit" pOblico. Se houver "superavit”
fiscal ou o "deficit" zerado, & possivel gerenciar o plano
de estabilizag3o. Caso contrario, como poderia ser finan-
ciado o "deficit" se a emigss3o de austrais estd institu-
cionalmente vinculada as reservas nacionais? Para obter um
empréstimo-ponte com o FMI no valor de US$ 1 bilh3o, a
Argentina, em sua oitava tentativa de cumprir uma meta com
entidades internacionais, comprometeu-se a obter um "su-
peravit" fiscal de US$ 4 bilh3es. Trata-se da Gltima
alternativa que restou, até o momento, para que o Pais nio
mergulhe em definitivo no indesejivel processo hiperinfla-
ciondrio.

3 - Aface interna do ajuste; o Plano Collor il e 0 estilo
"soft"

O Programa de Estabilizag8o do Presidente Collor chegou
ao limite da sua capacidade de administrar a economia no
més de fevereiro, quando a variagdo mensal dos pregos,
medida pelo fndice Geral Pregos — Disponibilidade Interna,
atingiu o nivel de 21,11%. A experiéncia com os Planos
Cruzado, Bresser e Ver3o evidenciava a necessidade de um
novo choque para evitar o risco da hiperinflagdo. Isto
porque, ao ge registrar um aumento dos pregos em torno de
20% ao més, criam-se as condigdes para que os proxXimos
acréscimos mensais tendam a ter um comportamento explosivo.
0 coeficiente de dispersdo dos pregos relativos eleva-se,
mostrando a necessidade de um realinhamento na estrutura
dos préprios pregos.

0 Plano Collor II trouxe de volta o0 congelamento de
pregos e salérios & economia brasileira, além de desinde-
x&-la através da extingdo do B&nus do Tesouro Nacional. No
&mbito do setor financeiro, o Governo procurou terminar
com a ciranda financeira. Eliminou-se o "overnight", e
criaram-se os fundos de investimento. A partir dJaquele
momento, a Taxa Referencial de Juros (TR) passou a ser a
varidvel que serve de base de célculo para remunerar as
aplicagdes financeiras.

0 afastamento da Ministra Zé&lia Cardoso de Melo e a
indicag3io do Diplomata Marcilio Marques Moreira introdu-
ziram o estilo "soft™ na administraglio da politica
econdmica. Dentre as principais caracteristicas da nova
autoridade constam uma considerével capacidade de articu-
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lagdo, aliada a uma magistral faculdade de negociagdo.
Certamente esses atributos ser3o de grande valia na gestdo
da economia, nos meses que se seguem até ao final do corrente
anc. O perfiodo poderd apresentar alguns acidentes no
percursc, face A incerteza gquanto ao comportamento de
alguns agregados econdmicos no curto prazo. A seguir,
procura-se fazer uma andlise sucinta de algumas dessas
varidveis.

Paralelamente & transic8io da equipe que dirige o
Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento, a inflagdo
comegou a crescer a partir de abril prédximo passado. Os
indices IGP-FGV e IPC-FIPE passaram de 7,25% e 7,48% em
margo para 9,86% e 2,78% em junho, respectivamente. Todavia
& importante considerar gque, no més de maio, jé& sob a nova
gestdo, os pregos variaram As taxas de 5,18% no que diz
respeito aoc IGP e de 6,58% quanto ao IPC. Ou seja, entre
maio e junho, os indices praticados duplicaram. No caso do
IPC-FIPE, as maiores contribuig¢les para o indice geral de
junhc tiveram origem nos grupos Alimentagdo, Despesas
pessoais, Habitagdo e Transportes. Também a Taxa Referen-
cial de Juros, Que representa uma expectativa de inflagdo,
cresceu em junho. Apds trés meses na casa dos oito pontos
percentuais, a TR atingiu os dois digitos. Trata-se de uma
confirmagdo de que a variagdo dos pregos é ascendente.

No &mbito do crescimento econdmico, o iIndice de
Produg3o Industrial da FIESP cresceu mais de 20% entre
fevereiro e maio do corrente ano. Embora o desemprego na
Grande S3c Paulo tenha aumentado de 900 mil pessoas no
infcio de 1991 para um nOmero préximo a 1,2 milhi3io em maio,
segundo o DIEESE, deve-sge considerar gque o setor industrial
tem contratado mdo-de-obra desde a primeira semana de maio.
De fato, desde a primeira semana de janeiro, quando o saldo
entre contrataqgdes e demissdes foi de -0,88%, até a quarta
semana de abril, quando aguele indicador foi reduzido a
-0,21%, todo o perfiodo apresentou regultados negativos. O
gquadro reverteu-se no infcio de maio. Na primeira semana
de julho, houve excesso de contratagdes sobre demissdes,
tendo o saldo atingidc o percentual de 0,4. As informagdes
estatisticas das semanas posteriores de junho parecem
demonstrar a estabilizac3o do emprego industrial em S3o
Paulo em um nove patamar, desde que a recessfo se consolidou
1o territé4rio nacional. A nivel global, os levantamentos
da Pesquisa Mensal de Emprego do IBGE também mostram que
a taxa de desemprego no Pais vem decrescendo desde o més
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de margo. Em maio, a queda da taxa de desemprego foi de
5,70%, comparada ao més anterior.

Por fim, no relacionamento com o Exterior, o saldo da
balanga comercial de maio, que atingiu US$ 1,3 bilh3o,
gerou uma certa tranqiilidade quanto a situagdo delicada
em que o Pais se posicionou ao final do ano passado, quando
as importagdes apresentaram um crescimento surpreendente
e o desempenho das exportag¢des se reduziu de forma
substancial.

Pelos nGmeros apresentados, pode-se chegar a um certo
otimismo aparente quanto aos resultados da gestdo "soft"
face aos comportamentos da inflag3o, do produto, do emprego
e da balanga comercial no periodo. Na préxima segdo,
procura-se inserir a transig3o da Ministra zélia para as
novas autoridades econémicas no contexto hiperinflacioné-
rio anterior, bem como no cenério projetado para o final
do ano, onde a dolarizac3io & uma hipdétese n3o totalmente
descartada.

4 - A articulacdo entre as duas faces do ajuste:
dolarizagédo, opgao ou imposicéo

Ao se analisar o segundo semestre de 1991, duas
questdes permanecem 3 espera de um equacionamento em
definitivo: a indexag3io e a divida externa. A primeira
insere-se na face interna do ajuste; a divida externa
inclui-se na face externa.

Embora tenha ficado expresso anteriormente Qque as
autoridades norte-americanas congideram a recessdo como um
episédio encerrado, a imprensa (FSP, 7.7.91, p.2) divulgou,
recentemente, as previsdes do Banco Internacional para a
Reconstrug3o e Desenvolvimento (BIRD) para os anos 90.
Partindo dos anos 80, quando os paises industrializados
cresceram A taxa média anual de 3,1%, h& uma previsdo
otimista de que essas nag¢des incrementar3o o seu produto
em 2,9% ao ano. A outra alternativa estima a variagdo do
PIB em 2,2% ac ano. Esse desempenho est& condicionado pelas
taxas de juros elevadas e pela crise da divida externa dos
paises endividados. Outra publicag8o internacional que faz
previsdes para o futuro & da responsabilidade da ONU.
Segundo a pesquisa das Nagdes Unidas (FSP, 3.7.91, P-2),
o crescimento econémico mundial ser& igual a zero em 1991.
Uma terceira publicagdo (FSP, 28.3.91), preparada pela
Morgan Stanley and Co, estima uma crise de capitais no
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Mundo, entre 1991 e 1992. Segundo essa empresa de
consultoria, o equilibrio entre oferta de recursos e
demanda afastar-se-a da posig#o atual quando os paises
ricos voltarem a se recuperar e o "deficit" pGblico europeu
atingir niveis elevados.

Frente as razdes expostas, & possivel prever algumas
dificuldades para obtengdc de recursos externcs novos por
parte de uma nagdo que se proponha a dolarizar a sua
economia, restrigBes estas gque se tornam ainda mais
expressivas gquando se trata de um pafis gque possui a maior
divida entre os endividados.

Quanto A face interna do ajuste, a problemética € mais
complexa. Mesmo Que se realize a desindexacg8io, desde a
edig3o do Planc Cruzado a taxa de inflag3o vem atingindo
niveis cada vez mais elevados, tornando-se necessério o
langamento de novos choques. Pode-se vigsualizar a gravidade
da crise na conjuntura nacional na Figura 1.

FIGURA 1

VARIACAO DA OTN E DO BTN NO MES ANTERIOR AOS
PLANOS CRUZADO, VERAO, BRESSER E COLLOR
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IPERINFLACAO

FONTE: SUMA ECONOMICA (1989). Rio de Janeiro, TAMA, dez.



Os pontos no circulo representam as variagdes da OTN
e do BTN nos meses anteriores aos choques. Se n3o fossem
langados os programas de estabilizag3o, a economia ingres-
saria naturalmente na hiperinflag83c. A moeda nacional
deixaria de ser aceita, o dblar passaria a substitui-la,
e o processo traria consegiéncias lamentéveis a sociedade
brasileira. Hoje, o0 elemento surpresa foi absorvido pela
populagdo, e a credibilidade junto ao pGblico dos choques
econémicos é praticamente nula. Logo, se a instabilidade
de pregos voltar a se manifestar, hé poucas op¢des a serem
implementadas pelas autoridades econdémicas. Dai a possi-
bilidade de se pensar em langar uma &ncora na politica
econémica, nos moldes argentinos, para evitar a hiperin-
flagdo.

Em 1989, os Economistas Eliana G. Cardoso e Rudiger
Dornbusch publicaram um artigo intitulado O Brasil Frente
d Sindrome da Argentina. Na oportunidade, esses técnicos
alertavam que

"(,..) a fuga da moeda que noutros paises levou a
fuga de capitais e & dolarizag8o, no Brasil resultou
no over, onde o dinheiro & automaticamente indexado
e assim protegido da inflag3io. Daf a crenga que ndo
h4 mais lugar para a fuga da moeda. Mas o over n#o
é parada final. Ele n3o nos protege da hiperinflagéo
por duas razdes".

As duas razdes descritas no artigo relacionam-se a perda
de confianga do paGblico na habilidade do Governo de pagar
uma indexagdo completa e ao fato de que,com a inflagdo de
20% ao més, os supermercados remarcariam oOs seus pregos
uma vez por semana em 4%.

Na situag3io descrita, a dolarizagdo dar-se-ia por
imposigdo. N3o havendo credibilidade no Governo, haveria
o fluxo do "over" para o consumo ou para o mercado do dbélar
no paralelo, que é relativamente pegueno face ao volume do
produto nacional.

Uma outra situagdo decorreria do realinhamento na
estrutura dos pregos relativos, com impacto direto sobre
a inflag¢8o nos préximos meses. Concretizando-se essa
hipb6tese e voltando-se & inflag3o de dois dfgitos, seria
necessaria alguma medida de impacto junto a sociedade.
Nessas condigdes, a dolarizagdo poderia transformar-se numa
Gltima opgdo antes de um caso extremo de crise. Resende
(1991) propds (...) a criagdio de uma moeda paralela,
conversivel através de um sistema bimonetirio, durante um
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periodo de transig#o, ao longo do qual sejam implementadas
as reformas de fundo institucional e fiscal capazes de
regstabelecer o equilibrio orgamentério e o crédito plbli-
co®, Ao contrario do programa de estabilizag#o argentino,
a proposta de Resende (1991) "(...) consistird na intro-
ducdo de um titulo plblico perpétuo e sem direito a taxas,
mas resgativel em ddlares e a qualguer momento por opgdo
do propriet&rio”. A outra alternativa seria um programa de
ajustamento do tipo Plano Outono argentino.

A restrigio maior a dolarizagdo por opgdo esté
relacionada ao "deficit” pGblico. O Brasil j& provou desde
19846 gue ndo consegue cortar os gastos phblicos de acordo
com cronogramas preestabelecidos. Nos préximos meses, seré
preciso voltar a proporcionar liquidez A remuneragdo dos
ativos bloqueados a partir de setembro. Atualmente, as
privatizacBes prosseguem em marcha extremamente lenta. A
histéria recente mostra gue nio houve reforma patrimonial
e a reforma administrativa esteve aquém do previsto.

A conex3o entre as faces internas e externas da-se via
reservas internacionais. A dolarizagfo exigir4 um volume
considerivel de divisas para qQue a moeda nacional possa
ser convertida. Porém a possibilidade de novos créditos
para 1991 e 1992 est4d muito limitada face ao cenério
internacional descrito anteriormente. Nesse sentido, a
dolarizagdo, que poderia trangformar-se numa Gltima &ncora
para tentar estabilizar a economia brasileira, n3oc tem as
minimas condig®es de ser colocada em pratica pelo nGmero
de restrigdes presentes a conjuntura atual.

5 - Conclusodes

2pés uma década perdida, o Pais vive uma calmaria
aparente. Politicamente, n3o se consolida um pacto social.
As medidas provisérias substituem o acordo nacional.
Economicamente, desde o més de fevereiro, quando. o Plano
Collor I se deparou com restrigdes insuperéveis, houve uma
interrupcdo no processo de "gerenciar" a crise. O Plano
Collor 1T, que deveria dar continuidade a alguma possivel
estratégia anteriormente c¢oncebida, transformou-se no
objeto de trabalhc do estilo "soft"”., A nova equipe ainda
nio disse a que veio. O novo Ministrc ouve muito. HA
prudéncia em suas atitudes. O siléncio pode esconder o
s&bio. O segredo pode aprofundar a crise. Administrativa-
mente, a politica econdmica & um retorno & experiéncia de



gestdes anteriores. In(meras reunides se sucedem. O
"deficit" pGblico voltari a crescer. 0s juros elevados s8o
a Gnica opg¢lo viavel. O descongelamento no ritmo executado
conduz a instabilidade de pregos. A excegdo dé-se no
desempenho do segmento exportador.

Desconsiderando a possibilidade da hiperinflagdo no
curto prazo em fung3io do processo recessivo, a hipétese da
dolarizag8o apresenta duas alternativas: a ordem econdmica
imporia essa medida ao Pais, ou as autoridades econdmicas
optariam por esse caminho.

A quest3o central esté localizada no nivel das reservas
internacionais e no comportamento do "deficit" pGblico.
Como opg3o, seria uma medida inadequada. Além de retomar
o0 crescimento, o Pais tem uma divida social gigantesca a
resgatar. Optar  pela dolarizag8io na realidade atual
consistiria em abrir m3o da prépria autonomia. A incredi-
bilidade com relag3o ao futuro estaria presente na
expectativa dos agentes econdmicos. A ausé@ncia de regras
estéveis inviabilizaria novas oportunidades de investimen-
tos. Finalmente, como imposig#o, a hipbtese n8o poderia
ser desconsiderada. A hist6ria recente da economia brasi-
leira mostra instabilidade de pregos cada vez mais
acentuada. A expectativa de crescimento nulo a nivel
mundial, além do campo experimental a que a Argentina se
submeteu, cria uma situag3o adversa para o Brasil. A
impraticabilidade de reduzir o "deficit" pGblico nas
condig¢®es atuais transforma a situaglio de adversa em
delicada. Uma outra instabilidade de pregos nos proéximos
meses poderia levar a uma situac3io em que as fontes de
crédito negociassem "garantias" adicionais para o fluxo de
recursos novos. Nesse momento, a dolarizaglio iria A mesa
das negociagdes. Seria um lance constrangedor. Antes de
tudo, uma circunstéincia lamentdavel.
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