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RESUMO: Discussdes técnicas sobre alternativas de estabilizagdo para o Brasil focaram re-
centemente na utilizacio da taxa de cdmbio como ancora nominal e medidas que envolvem
um grau de dolarizagdo da economia. Este tltimo implicaria san¢io oficial pela crescente
substituicdo de moeda estrangeira por moeda nacional, um tipo de decisio que a experién-
cia de vérios paises latino-americanos mostrou ser extremamente dificil de reverter. Além
disso, as estabilizagdes baseadas na taxa de cAmbio muitas vezes desencadearam crises na
balanca de pagamentos. Este artigo analisa o recente programa de estabiliza¢do da Argenti-
na e algumas das licdes que ele pode trazer para o Brasil. Argumenta que a abordagem ar-
gentina, bem como algumas de suas varia¢des, ndo pode ser aplicada com sucesso no Brasil.
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“O que esta sendo discutido sob a denominagdo de
dolarizag¢do é a sobrevivéncia de moedas nacionais
em face do desafio competitivo suscitado por outras
moedas ‘superiores’ como o dolar.”

Pablo E. Guidotti e Carlos A. Rodriguez!

1.INTRODUCAO

As propostas de “dolarizacdo” da economia vém atraindo bastante aten¢do no
Brasil desde 1991, em parte devido ao sucesso inicial do programa argentino, o
chamado plano Cavallo, em parte por causa do fracasso de sucessivas tentativas
de estabilizar o cruzeiro, seja com politicas de tipo tradicional, seja com choques
anti-inflaciondarios centrados no congelamento de precos ou ativos financeiros.

A finalidade deste artigo € discutir alguns aspectos dessas propostas e suas
dificuldades inerentes, com énfase na experiéncia da Argentina em 1991/92. Exa-
minarei também os obstdculos que se antepoem a importacao pelo Brasil do mo-
delo argentino de estabilizacio e de algumas de suas variantes.?

2. HISTERESE NO PROCESSO DE DOLARIZACAO

Nas discussoes recentes sobre dolariza¢do no Brasil, um aspecto importante
tem sido praticamente esquecido: medidas de dolarizacdo — definidas como decisGes
que estimulam a substitui¢io da moeda nacional e removem restri¢des a utilizagio
da moeda estrangeira — costumam ser de dificil reversdo.

Nos anos 70 e 80, diversos paises latino-americanos experimentaram processos
graduais de dolarizacdo nos quais o dolar norte-americano foi substituindo as
moedas nacionais no desempenho de todas as fun¢ées monetdrias. Esses processos
resultaram em geral da liberalizacdo dos mercados monetdrios e financeiros em
economias sujeitas a inflacdes mais altas que a internacional. A eliminag¢do de
controles cambiais e a autorizacdo para que residentes realizassem operagdes em
moeda estrangeira levaram a uma redugio progressiva do papel da moeda nacional,
nao s6 como reserva de valor, mas também como unidade de conta e até como meio
de troca.’

A experiéncia de paises como Bolivia, México, Peru e Uruguai, nas tltimas duas
décadas, indica que a dolarizagao pode ser um caminho sem volta. Depois que os
agentes econdmicos se habituam a operar com moeda estrangeira, nao é nada facil
induzi-los a arcar, mais uma vez, com os custos associados a2 mudanga de unidade

I Guidotti & Rodriguez (1991:4)
2 Uma discussdo mais completa dessas questdes pode ser encontrada em Batista Jr. (1992).

3 Guidotti & Rodriguez (1991:3-4).
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monetaria e convencé-los a abandonar a moeda historicamente mais estavel em
favor da local, mesmo que se tenha conseguido garantir uma redu¢io apreciavel ela
taxa de inflacdo. Em outras palavras, uma queda da inflagio doméstica ndo implica,
nessas circunstancias, que a moeda nacional volte necessariamente a ser utilizada
com maior frequéncia. Ao contrdrio, nas décadas de 70 e 80 ocorreram na América
Latina diversos episdédios em que a dolarizag¢ao persistiu, e até aumentou, durante
periodos de queda significativa do diferencial de inflagdo vis-a-vis do délar.

Na Bolivia, por exemplo, os dep0dsitos em dolares ou denominados em ddlares
representavam 84 % do total dos dep6sitos bancdrios domésticos em fins de 1989,
mais de quatro anos depois do inicio de uma estabilizacdo bem-sucedida.* A Boli-
via constitui, na verdade, um exemplo de dolarizacdo crescente em uma época de
diminuicdo substancial da inflagao.’ Quando teve inicio o programa de estabiliza-
¢do de 1985, o grau de dolarizacdo da economia boliviana era relativamente baixo,
em funcdo de um esquema de desdolarizacdo for¢ada dos depésitos em moeda
estrangeira no sistema financeiro local, implementado em 1982. Os depésitos do-
larizados voltaram a ser permitidos em 1984. Entre 1985 e 1990, o grau de dola-
rizacdo, definido como a razdo entre os depdsitos em moeda estrangeira e a soma
do M, em moeda doméstica com os dep0sitos em moeda estrangeira, aumentou de
forma quase continua, alcangando cerca de 60% em 1989/90.¢ Isso aconteceu
apesar de uma redugio espetacular da inflagiao boliviana, que passou de 8.171%
ao ano, em 19835, para uma taxa anual de 17% em média, no periodo 1987/90.7
Em fins de 1990, o grau de dolarizacdo era alto mesmo no nivel das contas corren-
tes, com os dep0sitos em moeda estrangeira respondendo por quase metade do
total dos depésitos a vista.®

México e Uruguai passaram por experiéncias parecidas. Até meados dos anos
70, o grau de dolarizacdo dos depdsitos bancdrios no México era baixo e estavel.
Com o surto inflacionario iniciado em 1976 e algumas medidas de liberalizacao na
drea financeira, a dolarizacao aumentou consideravelmente. Em 1977/79, o gover-
no mexicano conseguiu produzir expressiva diminui¢do da taxa de inflagdo, tra-
zendo o diferencial entre a inflagdo interna e a externa para o nivel observado
antes de 1976. Nao obstante, o grau de dolarizagdo da economia, definido como
acima indicado, ndao acusou diminuic¢io, flutuando em torno de 15% até 1981,
quando voltou a subir junto com a taxa de inflagdo.’

4Morales (1991 :24).

5 Uma anilise recente do processo de dolarizacio na Bolivia pode ser encontrada em Clements &
Schwartz (1992).

6 Guidotti & Rodriguez (1991 :4, 4a, 5, 8).

7 Os dados referem-se a evolugio dos precos ao consumidor de dezembro a dezembro. Comissién
Econdémica para América Latina y el Caribe (1992¢:69).

8 Guidotti & Rodriguez (1991:5).
9 Idem, pags, 4a, 5, 6.
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No Uruguai, o processo de dolarizac¢io foi estimulado, desde 1974, por um
sistema de livre conversibilidade de moedas e por um sistema financeiro que acolhe
depositos em moeda local ou estrangeira a taxas de juro de mercado. Além disso,
em 1976 o governo passou a permitir que as transagdes comerciais e financeiras
fossem denominadas e liquidadas em moeda estrangeira, transformando-a em
moeda de curso legal. Nesse contexto, e dada a persisténcia de um significativo
diferencial de inflagio diante do ddlar, a dolarizacio avangou de modo praticamen-
te continuo entre 1972 e 1982, a despeito de um declinio acentuado da inflagio
uruguaia.'’

A experiéncia desses paises revela também que os poucos episddios de desdo-
larizag¢do tém sido de cardter nao-voluntario. Foi o que aconteceu ndo s6 na Bolivia,
em 1982, como também no México no mesmo ano e no Peru em 1985. Excetuados
esses episodios, que envolveram, entre outras medidas, a conversdo forcada dos
depositos dolarizados existentes no sistema financeiro local, a tendéncia geral nes-
sas economias tem sido de progressiva substituicio da moeda nacional pelo ddlar.
O fato de a dolarizagdo s6 ter sido revertida por esquemas compulsérios reforga a
percepcdo de que constitui, em grande medida, um fenémeno irreversivel.'!

3. PLANO CAVALLO E DEFASAGEM CAMBIAL

No caso da Argentina, dificuldades especificas, decorrentes de uma valoriza¢ao
particularmente acentuada da taxa de cAmbio real, se acrescentam aos problemas
inerentes a dolarizacdo. Ao contrdrio do que as vezes se afirma, a “defasagem”
cambial nao resulta apenas de uma inflacao pds-plano Cavallo superior a do ddlar,

10 Tdem, pags. 4a, 5. Baseando-se nos casos do México e do Peru, Dornbusch e Reynoso também
ressaltaram a dificuldade de reverter o processo de dolarizagdo: “Se a mudanca para ativos seguros é
um processo gradual, associado a um processo de aprendizagem, dois aspectos merecem registro. O
primeiro é que a dolarizacdo ndo é uma reac¢do instantanea ao menor erro de politica. Ao contrario, ha
uma inércia substancial em manter ativos. Porém também é verdade que, uma vez que o aprendizado
tenha ocorrido, torna-se dificil a reversio. Um retorno para taxas de inflagio moderadas ndo é
rapidamente recompensado por um retorno completo das aplicagdes para os ativos em moeda local”.
Dornbusch e Reynoso (1989:489) (grifo do original).

1 Guidotti & Rodriguez (1991 :6, 8). Observe-se de passagem que economias como a argentina, a
boliviana e a peruana comegaram a se dolarizar antes das hiperinflagdes da década de 80. Em outros
casos, como os do México e Uruguali, a dolariza¢io avangou consideravelmente sem que a instabilidade
monetaria chegasse a niveis hiperinflacionarios. Nos anos 70 e 80, a taxa mdxima de inflagdo, em termos
anuais, foi de 100% no Uruguai (em 1973) e 132% no México (em 1987). International Monetary Fund
(1991: 532-3, 756-7). (Os dados referem-se a variacaio da média anual dos indices de precos ao
consumidor.) A trajetoria de diversas economias latino-americanas nesse periodo mostra, portanto, que
a hiperinflagdo nao é condi¢ao necessaria para que aconteca a substitui¢io da moeda nacional pela
estrangeira em grande escala, bastando para tal que processos de liberalizagdo do sistema financeiro
local sejam implementados em economias caracterizadas por taxas de inflacdo substancialmente
superiores a internacional.
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mas sobretudo da forte valorizacdo real do austral no ano anterior a adoc¢do da lei
de conversibilidade.?

No inicio de 1992, jd ndo havia mais duvida de que a “defasagem” cambial
constituia a principal ameaga ao plano Cavallo. Em consequéncia da valorizacao
cambial de 1990, de uma inflagio residual ainda superior a internacional e da
propria rigidez do programa Cavallo, a economia argentina parece particularmen-
te vulnerdvel aos ciclos econdémicos tipicos das estabilizacdes com dncora cambial.’?
Como lembra trabalho recente de dois macroeconomistas do Banco Mundial, esses
ciclos costumam comegar com uma fase de expansio, induzida pela queda da taxa
de juro interna e pela recuperac¢ao dos fluxos de crédito, para terminar em periodo
de recessdo, associada muitas vezes a crises de balang¢o de pagamentos.'*

A queda da taxa de juro real, resultante da expectativa de apreciagio real do
cadmbio e da redugdo dos prémios de risco, tem no inicio um impacto sobre a ab-
sor¢io doméstica que tende a superar o efeito recessivo da valorizagdo cambial,
especialmente em economias com baixo grau de abertura comercial, como é o caso
da Argentina e do Brasil.’* A expansio da demanda interna costuma ser estimula-
da também pela recuperacdo do saldrio real, associada a queda da taxa de infla-

12 Entre janeiro e dezembro de 1990, a taxa de cAmbio austral/délar sofreu apreciacio real de mais de
40%. V. Comission Econémica para América Latina y el Caribe, Panorama Econémico de América
Latina 1991 (1991: 23). Analises do programa argentino podem ser encontradas em Lopes (1991: 146-
54), Ferrer (1991: 141-52), Nakano (1991: 154-7) e Canavese (1992: passim).

13 Muitas das caracteristicas e dificuldades do plano Cavallo sdo tipicas de processos de estabilizacdo
com ancora cambial. Contudo, ndo se deve perder de vista que esse plano incluiu, desde o inicio, bem
mais que o simples recurso a estabilizacio da taxa de cimbio nominal, pois previu também a plena
conversibilidade e o compromisso de subordinar a base monetdria em moeda nacional as reservas
internacionais do Banco Central. Representou, além disso, a consolidagdo de um sistema bimonetario,
que permite a circulacio da moeda estrangeira na economia e a realiza¢ao de contratos denominados
e liquiddveis em délar. Recorde-se, ademais, que essas medidas ndo se apoiaram apenas em decisdo do
Banco Central ou do Ministério de Economia, pois constituem determinacdes estabelecidas em lei
aprovada pelo Congresso. O programa argentino pode ser visto, portanto, como uma variante
extraordinariamente rigida de estabilizacao com ancora cambial. E é esta rigidez incomum que tanto o
aproxima das regras de funcionamento do antigo padrdo-ouro ou cdmbio-ouro, com o délar ocupando
o lugar da “reliquia barbara”. V. Batista Jr. (1992: 16- 32). A lei de conversibilidade foi publicada na
Revista de Economia Politica (1991: 157-9).

14 Kiguel & Liviatan (1992: 279-305).

15 Recorde-se, contudo, que, no caso de uma economia bimonetaria como a argentina, a recomposi¢ao
inicial dos niveis de producio e utilizacao da capacidade instalada ndo pode ser atribuida apenas a
recuperacdo do crédito e a baixa das taxas de juro para operagdes em moeda nacional. Em 1991/92,
gracas a conversibilidade com cambio fixo € a supressio de obstaculos juridicos a dolarizagio dos
contratos, ocorreu uma forte expansio dos créditos e dos dep6sitos em moeda estrangeira Junto ao
sistema financeiro local. Os depdsitos em moeda estrangeira passaram de US$ 3,4 bilhdes, em marco
de 1991, para US$ 8,8 bilhdes, em junho de 1992, aumentando nesse periodo de 45 para 51% como
propor¢ao do M3 em moeda argentina. Ministério de Relaciones Exteriores y Culto (1991: 4-5; set
1992: 4-5). Sobre a forte expansdo do segmento dolarizado do sistema financeiro apds o programa de
conversibilidade ver Fundacion Cedeal (1992: 12-4, 25-6).
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¢d0.'® O resultado, num primeiro momento, é o crescimento mais rapido da eco-
nomia, o que tende a produzir, juntamente com a valorizagdo cambial, deterioracao
da balanca comercial e do balanco de pagamentos em transagdes correntes. Depen-
dendo da disponibilidade de crédito externo, o déficit em transacbes correntes
pode ser financiado, nessa primeira fase, com a absor¢io de recursos do exterior,
estimulada em parte por um diferencial de juros superior a expectativa de variacao
cambial, como aconteceu na Argentina em 1991/92.7

Com o passar do tempo, contudo, os efeitos da apreciacio real do cambio vdo
se tornando mais significativos, contribuindo para reduzir o nivel de atividade e
alimentar incertezas quanto a sustentabilidade da taxa de cambio fixada.'® Ao
mesmo tempo, crescem as despesas com o servico da divida externa, em fung¢io do
endividamento acumulado na fase inicial, e também a dificuldade de atrair novos
capitais do exterior, seja devido ao esgotamento dos ajustes de carteira parcialmen-
te responsdveis pelos ingressos anteriores de capital, seja devido ao estreitamento
progressivo das margens extraordindrias de ganho propiciadas pelo reduzido valor
inicial dos ativos domésticos publicos e privados. Com a tendéncia de ampliagdao
do déficit em transacdes correntes e os primeiros sintomas de queda no saldo da
conta de capitais, aumentam também as duvidas quanto a possibilidade de conti-
nuar defendendo a taxa de cimbio, o que contribui para realimentar a prépria
queda do influxo de capitais. Nessas circunstancias, o Banco Central acaba sendo
levado a subir a taxa de juros, reforcando o movimento de retracao da economia
provocado pela apreciagdo cambial. Por ter comecado com uma taxa de cdmbio
defasada, o programa argentino enfrentou dificuldades desse tipo num prazo rela-
tivamente curto, ja no segundo semestre de 1992.

4. APLICACAO DO PROGRAMA ARGENTINO AO BRASIL?

O problema da defasagem cambial ndo se apresentaria da mesma forma no
caso brasileiro, uma vez que ndo houve aqui a forte valoriza¢do real do cAmbio

16 No caso da Argentina, esse mecanismo teve influéncia limitada, pois o incremento no poder de compra
dos saldrios ndo foi de grande magnitude. Comissién Econémica para América Latina y e! Caribe
(1992a: 8, 59, 60-1).

17 A expectativa de apreciacio da taxa de cAmbio real do austral/peso e a reducio do risco cambial
coincidiram com uma diminui¢do acentuada das taxas de juro para operagdes em ddlares no mercado
internacional. Em 1991 e durante a maior parte do ano de 1992, a conjugacio desses dois fatores deu
a0 Banco Central argentino condi¢des de reconciliar o estimulo a entrada de recursos externos com a
prética de taxas de juros para operagdes em moeda nacional bastante inferiores as que se observaram
em 1990. Estatisticas sobre a evolu¢dao das taxas de juros nominais e reais em 1991/92 podem ser
encontradas em Comission Economica para América Latina y e! Caribe, “Indicadores Macroeconémicos
de la Argentina” (1992b:Cuadro 33) e Fundacion Cedeal (1992:30).

18 Kiguel & Liviatan (1992:282,296-8).
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ocorrida na Argentina no ano anterior ao lancamento do plano Cavallo. Mas ha
dificuldades de outra natureza. O grau de dolarizagdo do sistema de pregos no
Brasil € inferior ao que se observou na Argentina nos dltimos anos.!”” Em conse-
quéncia, a inflagio posterior a uma eventual fixacdo do cdmbio nominal poderia
vir a ser maior que a inflagdo do plano Cavallo. A taxa de cambio real comegaria
em uma posi¢ao mais favoravel do que foi o caso na Argentina, mas tenderia, em
compensacio, a sofrer uma apreciacao mais significativa apos a estabiliza¢ao do
cdmbio nominal.

Além disso, como a participa¢do dos produtos manufaturados na pauta de
exportagdes do Brasil é mais alta que na da Argentina?’, pode-se presumir que os
fluxos de exportacdo responderiam com mais rapidez a uma valorizagio real do
cadmbio. No caso brasileiro, uma dada defasagem cambial poderia, portanto, exer-
cer efeitos mais rapidos e destrutivos sobre o balanco de pagamentos. Esses pro-
blemas nio sao necessariamente incontorndveis, mas teriam de ser considerados
com cuidado na preparagio de qualquer esquema de estabiliza¢ao que envolvesse
a utilizagdo da taxa de cambio como dncora nominal, especialmente se houvesse a
pretensdo de aplicar ao Brasil um programa com a rigidez do plano Cavallo.

Outra dificuldade se situa na dimensao relativa das reservas internacionais do
Banco Central brasileiro. Como observou Gustav Cassel, referindo-se as crises
monetarias dos anos 20, se a estabiliza¢do passa pela decisio de amarrar um novo
padrdo monetdrio a um outro que apresente valor estdvel e comande confianga, a
seguranca do novo padrdo depende, em primeira instancia, da possibilidade de
converté-lo imediatamente no padrio estavel e, portanto, dos fundos que garantem
a conversibilidade.?!

Ora, como o grau de dolarizagido das reservas de valor do setor privado é re-
lativamente baixo no Brasil, a relaciao entre as reservas cambiais do Banco Central
e os ativos financeiros liquidos em cruzeiros ainda parece insuficiente para susten-
tar a conversibilidade contra ataques especulativos, pelo menos quando se toma
como referéncia o parametro argentino. Quando teve inicio o plano Cavallo, as

19 Pereira & Ferrer (1991:5-15).

20 Entre 1986 ¢ 1991, as manufaturas de origem industrial responderam por 27% das exportagdes totais
da Argentina, cm média. Ministério de Relaciones Exteriores y Culto (ago 1992: 6). No mesmo periodo,
os produtos manufaturados responderam por 55% das exportacdes totais do Brasil. cm média. V.
Coordenacido Técnica de Intercimbio Comercial (dez 1991: 6). Cabe notar, porém, que a diferenca é
menor do que sugere a simples comparagdo entre as estatisticas habitualmente divulgadas pelos governos
argentino e brasileiro, uma vez que a defini¢do brasileira de “produto manufaturado” abrange diversas
mercadorias ndo classificadas como “manufatura de origem industrial” pelo governo argentino.
Ajustando-se a estatistica brasileira com base em uma comparagio entre os dados desagregados para
as exportagdes da Argentina e do Brasil em 1991, a participagdo dos produtos manufaturados cairia no
minimo para 42% do total das exportagdes brasileiras, ficando ainda assim bem acima da participagdo
de 25% observada na Argentina no mesmo ano. Informagdes detalhadas sobre a composi¢dao por
produtos das pautas de exportagdes brasileiras e argentinas podem ser encontradas no mesmo trabalho
(pags. 10-3) e cm Melconian & Santangelo (1992: 22).

21 Cassel (1924: 225).
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reservas declaradas pelo Banco Central correspondiam a nada menos que 64% dos
ativos monetarios ou quase-monetarios expressos em moeda argentina (Tabela ).
Ja as reservas do Banco Central do Brasil, no conceito de caixa, equivaliam em fins
de dezembro de 1992 a apenas 34% do M, e 17% do M, (Tabela 2).

Observe-se que essa diferenca ndo se deve primordialmente ao fato de as re-
servas brasileiras serem menores que as argentinas quando mensuradas pelos cri-
térios habituais de afericdo do nivel relativo de liquidez externa de um pais. A re-
lacao reservas/importagdes, por exemplo, correspondia a onze meses em dezembro
de 1992, o equivalente a quase 80% da que se observava na Argentina no inicio
do plano Cavallo (Tabelas 1 e 2). A diferenca reside fundamentalmente no grau
muito mais elevado de desmonetizacdo verificado no caso argentino.

Cabe lembrar ainda que as reservas internacionais do Banco Central brasileiro
se constituiram, em parte, com a absor¢ao de recursos externos voldteis ou de curto
prazo.?? Além disso, o andamento das negociacdes com os bancos comerciais estran-
geiros leva a crer que o Brasil podera acabar aceitando imobilizar uma parte signifi-
cativa de suas reservas para garantir alguns dos bonus previstos no novo acordo.??

Todas essas considera¢des sugerem nio ser recomenddvel a mera aplicacdo do
esquema argentino ao caso brasileiro. Ainda que a experiéncia recente da Argenti-
na e de outros paises possa ser de grande valia para a discussio das alternativas de
que dispoe o Brasil, a estabilizagio da moeda nacional depende, antes de mais
nada, da possibilidade de formular e implementar solucdes que respeitem as pecu-
liaridades da situacdo brasileira.

22 Dados preliminares, referentes ao balanco de pagamentos do primeiro semestre de 1992, indicam
ingressos apreciaveis sob a forma de linhas comerciais de curto prazo e aplicagdes no mercado de
capitais. A movimentacdo de capitais a curto prazo registrou ingresso liquido de US$ 3,8 bilhdes no
periodo de janeiro a margo de 1992, refletindo em grande medida a maior disponibilidade de linhas de
crédito destinadas ao financiamento das exportagoes. O ingresso bruto de recursos no mercado de
capitais alcangou US$ 2,2 bilhdes no primeiro semestre, respondendo por 67% do investimento direto
total. V. Banco Central do Brasil (1992: 88-90, 93).

23V, Gonzalez (1992: 8-9).
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Tabela 1: Argentina: reservas internacionais, agregados monetarios e importacoes

Reservas Base My Reservas/ Reservas/ Reservas/
) internacionais'™  monetéria? @ Base monetaria My Irnportacdes®™
Periodo
Em L,JS$ Er_n QSS Em QSS Em% Em% Em meses
milhoes milhdes milhoes
1990 Dez. 6.013 6.435 10.954 93,4 54,9 19,4
1991 Mar. 4.798 4.559 7510 105,2 63,9 14,1
Jun. 5.415 5.618 9.231 96,4 58,7 13,3
Set. 6.447 6.327 10.481 101,9 61,5 12,5
Dez. 8.045 7.841 12.788 102,6 62,9 12,4p
p: preliminar.

1 Reservas internacionais do Banco Central = direitos especiais de saque + reservas cambiais + ouro. Saldos em
fim de periodo.

2 Média dos saldos diérios.

M, = notas + moedas + depositos a vista + depdsitos de poupanca + depdsitos a prazo fixo.

Média dos saldos diarios.

“ Importacoes de mercadorias (FOB) acumuladas em doze meses até o més indicado.

Fontes: Dados basicos — International Monetary Fund, International Financial Statistics, véarios nimeros; Ministério
de Relaciones Exteriores y Culto, "Argentina: Principales Indicadores Econdémicos’ mimeo, Proyecto Relaciones
Internacionales y Politica Econdmica, varios nimeros; e ComisSién Econdémica para América Latina y el Caribe,
Panorama Economico de América Latina 1992, set., 1992. Elaboracdo — Centro de Analise Macroeconémica — Ce-
ma/Fundap.

Tabela 2: Brasil: reservas internacionais, agregados monetarios e importagées

Reservas Reservas/ Reservas/ Reservas/ Reservas/
Periodo Internacionais™ Base monetaria®? M,® M, Importagoes®

Em US$ milhoes Em% Em% Em% Em meses
1990 Dez. 8.751 91,8 28,2 14,4 51p
1991 Mar. 7468 88,2 21,6 11,4 4,4 p
Jun. 9.225 116,4 272 13,4 52p
Set. 7054 1176 22,7 1,2 4,0p
Dez. 8.552 1441 23,8 12,6 49p
1992 Mar. 13.741 326,1 30,9 16,2 77 p
Jun. 18.109 449,0 34,9 18,3 10,3 p
Set. 17682 445,2 32,8 16,5 10,3 p
Dez. 19.008 340,2 33,9 16,9 11.1p

p: preliminar.

M No conceito de caixa do Banco Central. Saldos em final de periodo.

2 Base monetaria= papel-moeda em circulacao+ reservas bancérias. Saldos em final de periodo.

¥ M, = papel-moeda em poder publico + depodsitos a vista + titulos federais, estaduais e municipais em poder do
publico. Estédo incluidos, a partir de margo/91, os depdsitos dos fundos de aplicagdo financeira (FAF) e, a partir de
agosto/91, os depdsitos especiais remunerados (DER) no Banco Central. Exclui depdsitos & vista dos FAF. Exclui,
também, titulos federais, estaduais e municipais na carteira das instituicées financeiras e dos FAF. Saldos em final
de periodo.

WM, =M, + depodsitos de poupanca+ titulos privados (inclui depdsitos a prazo, letras de cdmbio e letras hipotecéa-
rias, exceto aqueles em poder dos FAF). Saldos em final de periodo.

® Importacdes de mercadorias (FOB) acumuladas em doze meses até o més indicado.

Fontes: Dados béasicos- Banco Central do Brasil (1993), Gazeta Mercantil; e Coordenagao Técnica de Intercambio
Comercial, vérios numeros. Elaboragédo — Centro de Andlise Macroecondémica — Cema/Fundap.
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5. VARIANTES DO PROGRAMA ARGENTINO

A impossibilidade de basear a estabilizacdo do cruzeiro na importacdo pura e
simples do esquema argentino vem levando a apresentacdo de variantes desse esque-
ma, supostamente mais compativeis com as particularidades da situa¢io brasileira.

Uma delas propde que a conversibilidade e a fixacao do cAmbio nominal sejam
antecedidas de uma mega desvalorizacao cambial, que cumpriria dois propésitos:
(i) o de aumentar o nivel real da taxa de cAmbio, abrindo espaco para uma apre-
ciacdo real ap0s a fixacdo do cambio nominal; e (ii) o de reduzir o valor em déla-
res dos ativos financeiros liquidos e dos passivos monetarios ou quase-monetarios
do governo federal e do Banco Central, reforcando a capacidade de intervencdo
deste ultimo no mercado cambial. Para colocar a rela¢ao reservas/M, no nivel ob-
servado na Argentina, no comeco do plano Cavallo, por exemplo, seria necessario
desvalorizar o cruzeiro em nada menos de 280%! Admitindo-se que o agregado
monetdario relevante para essa comparacdo deva excluir os depdsitos de poupanga,
os depositos a prazo e as letras hipotecdrias e de cambio, a desvalorizacdo reque-
rida para alcangar o patamar observado no inicio do plano Cavallo ainda seria
substancial, da ordem de 90%.2%*

Tal sugestio, batizada pejorativamente de “plano Hiroxima” por Mario Hen-
rique Simonsen?’, resolve certos problemas, mas cria indmeros outros. Em primei-
ro lugar, porque significaria comecar o pretendido processo de estabilizacio com
um surto hiperinflaciondrio, cujos efeitos distributivos poderiam desorganizar por
completo a economia.?® Entre outras consequéncias, a desvalorizac¢io inicial pro-
duziria uma queda acentuada dos saldrios reais e perdas expressivas de capital
para os investidores que trouxeram recursos do exterior em 1991/92. Como garan-
tir que esses investidores e outros detentores de ativos financeiros em cruzeiros nao
reajam de forma perversa ao choque cambial, correndo para moedas estrangeiras
ou mercadorias e forcando assim a alta das taxas de juros internas??” Além disso,
a mega desvalorizagio aumentaria substancialmente a carga representada pelo
servi¢o da divida externa publica?$, o que poderia dificultar ou mesmo inviabilizar

24 Para calculo da desvalorizagdo requerida do cruzeiro. tomou-se como referéncia a relacio reservas/
M3 registrada na Argentina logo antes da promulga¢io da lei de conversibilidade (v. Tabela 1). A
desvalorizagdo requerida corresponde a divisdo da relagio desejada entre reservas e agregado monetario
pela relacdo observada a taxa de cambio vigente. Os nimeros mencionados no texto foram calculados
com base nos estoques de reservas. M, e M4, em fins de dezembro de 1992 (v. Tabela 2).

25(1992: 13).
26 Belluzzo & Almeida (1992: 344-6).
27 Simonsen (1992: 13).

28 A divida externa liquida do setor piiblico (incluindo obrigacdes do governo federal, Banco Central,
estados, municipios e empresas estatais) alcangava, em junho de 1992, segundo dados preliminares, US$
78,6 bilhdes, o equivalente a 17,8% do PIB e 54,2% do total da divida publica liquida. V. Banco Central
do Brasil (1992: 64-5).
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0 equacionamento dos problemas financeiros do Estado e, portanto, a propria
consolida¢io do processo de estabilizacio.

Uma outra variante do programa argentino foi proposta por André Lara Re-
sende.?” Esta envolveria a introdu¢do de uma moeda paralela emitida por um
currency board, que funcionaria nos moldes das instituicoes emissoras dos antigos
regimes coloniais ingleses. A moeda paralela seria conversivel, em délares, a uma
taxa de cAmbio nominal fixa. Sua conversibilidade seria assegurada pela obrigagio
imposta ao board de manter uma relagio de pelo menos 100% entre seus ativos
liquidos em moeda-lastro (ou realizdveis em moeda-lastro) e a moeda de sua emis-
sa0. Esta tltima circularia simultaneamente com o cruzeiro, sem que se fixasse de
imediato a taxa de cambio entre as duas moedas.

A proposta de Lara Resende foi construida de forma a fazer face a algumas
das dificuldades que a “dolarizacdo” a la Cavallo poderia criar quando aplicada
ao Brasil. O problema da insuficiéncia de reservas internacionais seria enfrentado
com a determinacdo de que a moeda do board fosse emitida contra a entrega de
délares. Assim, independentemente do volume de reservas do Banco Central, o
board poderia acumular reservas internacionais proprias a medida que houvesse
demanda pela moeda de sua emissio.

Como ndo se fixaria de imediato a taxa de cimbio entre a nova moeda e o
cruzeiro, diminuiria também o risco de sobrevalorizagao cambial associado a uma
inflacao pds-plano superior a internacional. A expectativa seria de que, no periodo
de transi¢ao, um nimero cada vez maior de precos passasse a se remeter a moeda
paralela, o que resultaria em diminui¢io gradual dos reajustes baseados na inflagao
passada. Quando a referéncia ao cruzeiro se tornasse insignificante, bastaria entdo
fixar sua taxa de cimbio com a moeda do board.>°

Note-se que essa variante do esquema de conversibilidade também equivale, em
tultima analise, a adogdo de um sistema semelhante ao padrdo-ouro. Implicaria, por-
tanto, perda de soberania monetaria, pois também traria o inconveniente de subor-
dinar o sistema monetdrio nacional as flutua¢des da moeda-lastro. A perda de sobe-
rania associada a esse tipo de proposta aparece inclusive no préprio fato de se
inspirar nos regimes monetarios que existiram na maioria dos regimes coloniais in-
gleses e hoje circunscritos a paises pequenos como Cingapura, Brunei e Hong Kong.3!

Mas a principal critica ao esquema, como reconhece o proprio Lara Resende,
consiste em que a introducdo da moeda paralela dolarizada poderia desencadear
uma hiperinflagdo no cruzeiro. Como néo se fixaria a taxa de cimbio entre ambos,

29V, Resende (1992 a: 25-7). O mesmo texto foi republicado, com alguns acréscimos e sob outro titulo,
na REP (1992b: 113-20).

30 Resende (1992a: 26).

31 Sobre a origem e funcionamento dos currency boards, v., por exemplo, Walters (1989: 109-14).
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a criacdo de uma segunda moeda legal, superior ao cruzeiro, poderia resultar numa
explosio de precos na moeda velha.

E interessante registrar que esse tipo de proposta era muito difundido na Eu-
ropa no inicio dos anos 20. Acreditava-se entdo que paises com moeda fortemente
desvalorizada deveriam lidar com o problema introduzindo uma nova unidade
monetdria, referida ao ouro, que circularia em paralelo a moeda-papel existente.3?
Esse remédio foi proposto para o caso da Austria, por exemplo, por Vissering, pre-
sidente do Banco dos Paises Baixos e um dos mais conhecidos especialistas em
assuntos financeiros na época. Sua ideia consistia em introduzir uma nova moeda-
-ouro sem que a Austria renunciasse de imediato a antiga. Haveria, nesse caso, duas
moedas legais que circulariam lado a lado, com uma taxa de cimbio livre entre
elas.’

Um esquema semelhante chegou a ser aceito pelo governo alemao em plena
crise hiperinflacionaria. Em setembro de 1923, anunciou-se a decisao, revogada
pouco depois, de fundar um banco emissor de moeda-ouro, que deveria funcionar
de forma auténoma e emitir uma moeda paralela ao marco-papel, lastreada em
ouro, divisas e letras comerciais, sem estabelecer uma taxa de cAmbio determinada
entre as duas.’* Como o délar mantinha uma relagio fixa com o ouro, essas pro-
postas dos anos 20 sdo, no essencial, equivalentes a variante de conversibilidade
sugerida por Resende.

Apesar de sua grande difusdo, esse tipo de proposta nunca alcancou muito
sucesso na década de 20, tendo sido rejeitada por alguns dos principais especialis-
tas que se debrucaram sobre o tema naquele periodo. Keynes, por exemplo, consi-
derava-a uma alternativa a qual s6 se deveria recorrer em ultimo caso, embora
reconhecesse que a introdu¢do de uma moeda paralela, referida ao ouro, apresen-
taria certas vantagens, por conferir as empresas uma unidade sélida de conta e uma
moeda de valor permanente como reserva. Se a moeda paralela cumprisse fungoes
que a estrangeira vinha desempenhando nas economias instaveis, sua introducao
permitiria também reduzir a demanda por divisas, aliviando a pressdo no mercado
cambial.?’ Para Keynes, porém, esta seria uma solu¢ao incompleta. Enquanto a
moeda-papel flutuasse em termos da moeda-ouro, um dos principais problemas
ficaria sem solugdo: a inexisténcia de uma unidade de conta estdvel para fins de
recolhimento dos impostos, uma vez que os agentes econdmicos continuariam a ter
seus tributos fixados em moeda-papel ou ainda teriam, em todo caso, seus rendi-
mentos pagos nessa moeda. A coexisténcia da antiga com a moeda-ouro perpetu-

32 Cassel (1932: 79).

33 Idem, p. 79.

34V, Albers (1928: 22-3) e Helfferich (1924: 1-2).
35 Keynes (1981: 41-3).
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aria, portanto, a instabilidade or¢amentaria, dificultando ou mesmo impedindo a
consolidagio do processo de estabiliza¢do.?*

A critica de Cassel era ainda mais veemente e se centrava no argumento de que
uma nova unidade monetdria estdvel viria a debilitar ainda mais a confianga na
antiga, provocando sua desvalorizacdo adicional e dificultando a solugdo efetiva
do problema: “a existéncia simultinea de duas unidades monetdrias diferentes, sem
uma relagdo de valor determinada entre ambas, seria em si mesma uma quimera e
produziria uma confusdo no regime monetario do pais”.>” Se um signo monetario
gozasse de mais confianga que o outro, observava ele, a consequéncia seria uma
tendéncia geral a referir os precos a moeda nova e, em seguida, a emprega-la como
meio de pagamento. A velha perderia, assim, seus derradeiros pontos de apoio, o
que acabaria provocando forte aceleragio em seu ritmo de desvalorizagao.

Até certo ponto, foi possivel observar essas consequéncias na propria Austria
em 1922. Embora a proposta de Vissering nao tenha sido implementada, a hipe-
rinflagdo levou a que o franco suico fosse utilizado de forma espontinea como
unidade de conta e mesmo como meio de troca. A Cassel parecia inegdvel que essa
concorréncia contribuira para apressar o colapso da coroa austriaca.’*

Algo parecido ocorreu também na Alemanha. A utiliza¢do crescente de moedas
estrangeiras e de uma grande variedade de moedas indexadas, conhecidas como
“moedas emergenciais de valor constante” twertbestiindige Notgelder), parece ter
contribuido para uma violenta redu¢io da demanda real por marcos, intensifican-
do a hiperinflacdo em sua fase final, em 1923.%

Pode-se mesmo levantar a hipdtese de que hiperinflagdes catastréficas, como
a que ocorreu na Alemanha de 1923, s6 sdo possiveis quando o governo legaliza
(ou ndo consegue impedir) a circulagio de uma ou mais moedas paralelas a oficial,
sem estabelecer uma relacao estdvel entre esta tltima e a(s) nova(s) moedaf(s). Foi
o que aconteceu também na Hungria de 1946, quando a introdu¢ao de uma moeda

36 |dem, p. 42.
37 Cassel (1932: 79). V. também Cassel (1924: 226).
38 Idem (1932: 80).

39 As “moedas de valor constante” foram emitidas cm 1922/23 por governos estaduais e municipais,
associagoes industriais, cAmaras de comércio, firmas privadas e pelo proprio governo central. Essas
emissdes foram originalmente reguladas por uma lei de julho de 1922, mas no periodo final da
hiperinflagao houve grande aumento das emissdes nido autorizadas ou ilegais. V. Schacht (1927: 53-4,
75-7) e também Bresciani-Turroni (1937: 341-5). No auge da hiperinflagdo, o Reich emitiu pequenas
denominacoes do chamado empréstimo-ouro, um titulo do Tesouro indexado ao pre¢o do ouro. Hans
Luther, o ministro das Financas durante o periodo da estabilizaciao, observou que a decisido contribuiu
para jogar lenha na fogueira da inflagdo. “A presenca de dois tipos de meio de pagamento”, escreveu,
“s6 fez provocar desvalorizagdo adicional do marco-papel” (1924: 72).

40 Dentre as hiperinflagdes dos anos 20, a alemi se destacou pela viruléncia. No momento mais critico,
em outubro de 1923, a taxa de inflagio mensal chegou a 32,4 x 103! Nos demais paises atingidos por
hiperinflagdes nesse periodo (Austria, Hungria, Polénia e Rissia), a taxa mensal méxima de aumento
dos precos situou-se entre 98%, na Hungria, e 275% na Poldnia. Cagan (1956: 26).
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indexada, o pengo fiscal, inicialmente como unidade de conta e depois como meio
de pagamento*', destruiu a ultima capacidade de resisténcia da moeda velha, o
pengo, desencadeando a maior inflacio de que se tem noticia até hoje.*?

Assim, as catastrofes monetdrias ocorridas em alguns paises nos anos 20 e 40
parecem dar razdo a andlise desenvolvida por Cassel. Haveria algum motivo para
supor que o esquema do currency board teria melhor sorte no caso brasileiro?
Aparentemente, ndo. Tudo indica que a introdugdo de uma moeda paralela conver-
sivel e estavel em relagdo ao ddlar, ao lado de uma moeda oficial inconversivel, cujo
valor continuaria decrescendo rapidamente, teria o efeito de acelerar a queda da
ultima, contribuindo provavelmente para dificultar e retardar a estabiliza¢ao da
economia.

6. IMPASSES DA POLITICA DE ESTABILIZACAO NO BRASIL

A inflagio € hoje o principal problema de curto prazo da economia brasileira.
Embora alguns grupos e camadas sociais consigam proteger-se de seus efeitos, ou
até se beneficiar dela, o grosso da sociedade sofre com a persistente instabilidade
monetdria. Aos que preferem destacar as consequéncias sociais da recessio e do
desemprego, caberia lembrar que a retracdo do nivel de atividade é, em grande
medida, o resultado da tentativa de evitar a eclosio de uma hiperinflacdo aberta e
que a retomada sustentdvel do crescimento e do emprego nao é concebivel sem a
prévia recuperagio de um padrio monetdrio confidvel. Pode-se argumentar até
mesmo que todos os nossos principais problemas se subordinam, de uma forma ou
outra, a superacdo de uma crise inflacionaria que é inédita, na experiéncia brasilei-
ra, em termos de intensidade e duracio.

Traumatizado pelo fracasso de sucessivos programas de choque, urdidos em
gabinetes fechados, o sistema politico e 0 pensamento economico brasileiros tém
se revelado até agora incapazes de apontar caminhos vidveis. Quando se discute o

410 pengo fiscal surgiu como unidade de conta destinada a proteger o valor real dos impostos contra
a corrosdo decorrente de taxas de inflacdo elevadas e crescentes. Posteriormente o governo autorizou a
criacao de dep0sitos a vista e até mesmo a emissdo de papel-moeda em pengo fiscal, transformando-o
cm moeda no sentido pleno do termo. V. Nogaro (1948: 529-30), para quem teria ocorrido uma inversio
da lei de Gresham, com a moeda boa (pengo fiscal) expulsando a ma (o pengo) e contribuindo assim
para acelerar a depreciagio da tltima (539-42).

42 Bornberger & Makinen (1980: 550-60). Entre agosto de 1945 e julho de 1946, a taxa de inflacdo em
pengos foi de 198.000% ao més em média. No auge da hiperinfla¢do htingara, em julho de 1946, a taxa
média de aumento dos precos alcangou nada menos de 41,9 x 105 no més! V. Cagan (1956: 26). Este
observou que a introdugdo do pengo fiscal, ao abrir uma nova alternativa para manter saldos em caixa,
reduziu ainda mais a demanda real pela moeda velha:”( ... ) the effect of issuing a stable-valued currency
along with a depreciating one is to hasten the liquidation of balances composed of the latter”. Idem, p.
53. Bombergere Makinen sustentam que o pengo fiscal constituiu “the dccisive mechanisrn whereby the
1945-46 Hungarian hyperinflation became the most severe in recorded history” (1980: 551). V. também
dos mesmos autores (1983: 801-11).
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combate a inflagido, os economistas brasileiros agrupam-se em duas vertentes prin-
cipais, que parecem igualmente condenadas ao insucesso. A maioria se refugia na
reiteragdo de formulas e principios tradicionais, insistindo na tese de que o primei-
ro passo é um ajustamento fiscal de grandes propor¢des combinado com uma
politica monetdria restritiva. A segunda vertente alimenta a tentagio de imitar, mais
uma vez, no todo ou em parte, a experiéncia da Argentina, visualizando alguma
forma de dolarizacdo como saida para os impasses da politica de estabilizagio.

A primeira vertente € invidvel, ou de dificil implementagdo na melhor das hi-
pOteses, ndo apenas pelos motivos costumeiramente alegados (resisténcia politica
ao choque fiscal, falta de compreensiao do Executivo ou do Congresso etc.), mas
especialmente porque desconsidera as peculiaridades de uma situag¢do hiperinfla-
ciondria, caracterizada pelo colapso da confianga na moeda e no poder publico.
Nessas circunstancias, ha uma extraordinaria dificuldade de produzir a indispen-
savel reversdo das expectativas inflaciondrias, o que transforma por completo a
natureza do processo de estabilizacio.®

A segunda vertente reconhece essa dificuldade e busca supera-la com o recur-
$0 a uma ancora externa a economia nacional. Implica, por isso mesmo, perda de
soberania e de autonomia na conducio da politica econdmica. Os processos de
dolarizacido, espontaneos ou induzidos pelo governo, podem ser entendidos como
a dimens3ao monetaria de um processo mais amplo de erosdo da soberania das
nagdes latino-americanas. Nao se deve esquecer que a soberania monetdria é um
elemento essencial da soberania nacional. Perdé-la significa sujeitar-se a interferén-
cia estrangeira e tornar-se ainda mais vulnerdvel a flutuacao de varidveis exdgenas,
como as taxas de juro externas, as condi¢des de liquidez nos mercados internacio-
nais e a incerta disponibilidade de apoio financeiro do exterior.

O desafio € articular e negociar um programa de estabiliza¢io que, sem com-
prometer a soberania nacional, se mostre efetivamente capaz de lidar com os obs-
taculos inerentes a uma situag¢ao de crise monetdria aguda. Enquanto nao formos
capazes de enfrentar esse desafio, tanto do ponto de vista técnico como do ponto
de vista politico, continuaremos mergulhados na instabilidade e no retrocesso eco-
ndmico e social, ou sujeitos a tentacdo de buscar no exterior, com inevitavel perda
de autonomia, a base de apoio para enfrentar nossos problemas.
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