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1 - O que é dolarizacao

Dolarizag8o diz respeito a dois processos que n3o devenm
ser confundidos. O primeiro & a fuga da riqueza para o
d6lar, provocada pelo fato de os ativos domésticos ndo
desempenharem adequadamente a fung3o de reserva de valor
que a moeda n3o mais é capaz de cumprir. O segundo é a
indexagfio de pregos e saldrios pela taxa de c&mbio, © qQue
ocorre de forma natural em economias muito abertas, ou de
forma induzida, e geralmente imperfeita, em economias onde
o8 indexadores domésticos n3o s3o confidveis. No fundo, a
indexag30 pelo db6lar significa que a moeda doméstica perde
também a sua fungdo como meio de pagamento.

Ndo é& t3o comum gque esses dois processos ocorram
simultaneamente. Nem mesmo em paises como o Peru e a
Argentina, onde a dolarizagfio da riqueza se encontra
bastante avangada, a dolarizagdio de pregos e salérios €
observada por inteiro. Na Bolivia, em contraste, bem comoc
em outros paises pequenos e abertos, pregos e salérios
dolarizam-se com facilidade. A Austria & o exemplo mais
completo de pequena economia aberta que experimentou uma
hiperinflagfio (em 1922), e por isso dolarizada nos dois
gentidos. No Brasil, nenhuma das duas formas de dolarizagéo
é avangada, o que se deve a caracteristicas préprias do
Pais. Do ponto de vista da dolarizagdo da riqueza, note-se
que o sistema financeiro no Brasil oferece alternativas
s6lidas & fuga de capital, e n3o é por outro motivo que a
dolarizag3io da riqueza financeira no Brasil & t#o menos
avangada do que em outros paises latino-americanos, como
pode ser visto na Tabela 1.
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Tabela 1

Composigdo da riqueza financeira, em relagdo ao PIB, na Argentina,

na Bolivia, no Peru e no Brasil — 1988 e 1990
- ARGENTINA BOLIVIA  PERU BRASTL
DISCRIMINACAO {1990) (1990) QO —

1988 1990
Ativos financeiros domésticos (1) 9,2 6,1 10,0 41,0 (2)23,5
Ativos em délar (3) ...eeeieao.. 52,1 81,5 55,0 8,7 12,6

FONTE: IFS.
BACEN.

BANCO CENTRAL: DE RESERVA DEL PERU.

MARQUES, M. S. B. & MAYER, A. (1990). A fuga de capitais no Brasil. In:
ENCONTRO NACIONAI, DA ANPEC, 18., Brasilia. Anais... Brasilia.

WILLIAMSON, J. (1988). Capital flight: the problem and policy responses
Washington, Institute of International Economics.

(1) M4, (2} Ndo inclui cruzados blogueados. (3) Capital "flight" mais
depdsitos em ddlar no prdprio pais.

A Tabela' 1l traz valores em relag3io ao PIB para a riqueza
alocada em ativos financeiros domésticos, inclusive moeda,
e para a que egtd imobilizada em dblares, Que se assume
igual ao volume acumulado de fugas de capital que se estima
terem havido nesses paises, ou em depdsitos indexados ou
conversiveis ao délar. O contraste entre o Brasil e os
outros paises é bastante evidente, embora a tendéncia
observével nos nameros brasgsileiros seja no sentido de uma
lenta dolarizag3o. Note-se que a extensfo da dolarizag#o
financeira resulta de uma combinag3do de abertura da
economia (no sentido financeiro, o0 que nio necessariamente
é capturado pelos indicadores usuais de abertura comercial)
e desenvolvimento financeiro, ou confianga no sistema de
intermediag8o financeira local. Peru e Argentina, por
exemplo, ndo s8do economias abertas como a Bolivia, mas a
dolarizag83o financeira advém de processos de desinterme-
diagdoc financeira {caloteg sucessivos, regulamentos espG-
riosg, limites as taxas de juros, aos prazos de aplicacg#o
e 3 indexaqgdo financeira, etc.). Nesse sentido, & preocu-
pante a tendéncia de desintermediag¢8c financeira gerada
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pelas novas regras financeiras implementadas no Brasil com
o Plan¢o Collor II.

No tocante & pratica da indexag3o com respeito 4 taxa
de clmbio, a experiéncia dos diversos paises latino-ame-
ricanos experimentando hiperinflac#io &€ variada, tal como
pode ger visto na Tabela 2.

Tabela 2

Hiperinflagdes latino-americanas: correlagdes entre inflagdo, inflagdo

pascada (nt-1) e taxa de desvalorizacio cambial (ét—1)
BRASTL ARGENTINA PERU BOLIVIA
DISCRIMINACAO
me-1 %?T mt-1 S mt-1 e 4 ﬂb1€%4
Primeira meta-
de (1) ..... 0,55 0,26 0,62 0,70 0,63 0,68 0,57 0,37
Segunda meta-
de c.oiiivin. 0,79 0,58 0,42 0,51 0,89 0,58 0,17 0,82
Periodo intei-
ro (2)...... 0,79 0,61 0;54 0,60 0,70 0,56 0,38 0,81

FONTE: INDEC.
BCRA (Argentina).
BACEN.
BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU.
MORALES & SACHS (1987). Ia crisis econdmica en Bolivia. (s.n.t.)
(mimeo) .

(1) Inclui 15 observagdes para a Argentina, 16 para a Bolivia, 15 para o
Brasil e 10 para o Peru. (2) Os periodos considerados foram janeiro de 1988
a julho de 1990 para a Argentina; janeiro de 1983 e agosto de 1985 para a
Bolivia; janeiro de 1988 a outubro de 1990 para o Brasil; e janeiro de 1989
e agosto de 1990 para o Peru.

Em qualquer economia experimentandc inflagdo alta,a
pratica da indexac3io, formal ou informal, ¢é bastante
digseminada, 0 gue expresgsa, em (Gltima insténcia, o fato
de que oS8 agentes econdmicos ndo padecem de ilus3o
monetéria. O modo como a indexa¢8o é praticada, ou seia,
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o modo pelo qual os agentes identificam valores reais a
partir de valores nominais, &, no entanto, bastante
variado. Em economias fechadas, onde a taxa de cambio tem
pouco significado econfSmico, a indexagfio, entendida em
sentido amplo, é normalmente feita a partir de indices de
pregos domésticos, e, como estes findices normalmente
refletem a inflac3o j& acontecida, explica-se o forte
cariter auto-regressivo exibido geralmente pelas séries de
taxa de inflagdo. Em economias abertas, a indexag83o & feita
com resgpeito 3 taxa de cémbioc, e, por isso, observa-se,
geralmente, uma estreita associag3o estatistica entre
inflag3o e desvalorizag3o cambial.

Egsas diferengas no tocante as préticas de indexag8o
sdo explicadas por fatores estruturais a cada pafis: grau
de abertura, estabilidade da politica e das praticas
cambiais, legislag8io, etc. Essas diferencas s#o observiveis
na Tabela 2. Note-se que 08 paises mais abertos exibem
correlagfes altas entre taxa de clmbio e inflag3o e mais
altas do que a correlagdo entre inflag3o e inflag3oc passada.
Observe-se, também, que a aceleragdo da inflag8o tende a
produzir dolarizaglio, pois, para indices de inflagfo muito
elevados, as defasagens dos indices de prego capturando a
inflag3io passada tornam-se criticas. 1Isso se observa
através da divis8io feita na Tabela 2 entre o comego e ©
periodo final das hiperinflagdes.

2 - Dolarizagdo e conversibilidade

0 atrativo da dolarizagH3o, enquanto instrumento de
estabilizag8o, reside no processo de coordenagdio de pregos
e salarios gerado pela indexagdo pelo délar. Na medida em
gue todos os pregos s3o cotados em dblar, h4 muito pouca
confusdo de pregos relativos, a visibilidade do sistema de
pregos € maior, ndo h4 descasamento de indexadores, hé
poucos problemas de periodicidade, pois o dbélar é um
indexador di&rio, e, mais importante, na medida em que se
fixa a taxa de c8mbio, todos os pregos em moeda nacional
estacionam instantaneamente. Muitas inflagdes altas ter-
minaram dessa forma, especialmente em economias abertas e
. pequenas. Quando esse n#o é o caso, ou seja, para paises
grandes como o Brasil, e também como a Alemanha de 1923,
a operagdo desse mecanismo levanta dois problemas funda-
mentais.
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Em primeiro lugar, h& o problema de como se sustentar
a taxa de cambio, e nessa linha h&4 varios fatores a
congiderar. A grande dificuldade tem a ver com a capacidade
de mobilizar reservas internacionais, isto &, divisas
conversiveis, de modo a se implementar a conversibilidade
da moeda local a uma taxa fixa. O problema & cléssico, pois
trata-se exatamente do mesmo ocorrido na questdo da adesio
ao padrfo ouro. H4 trés questdes envolvidas.

Primeiro, qual percentagem da oferta de moeda local
serd efetivamente conversivel? Nos gloriosos anos anterio-
res a 1914, o Banco da Inglaterra manteve a conversibilidade
da libra com reservas que cobriam, talvez, n#o mais que
10% do valor da moeda em circulag3o, o qQue revelava um
aspecto importante do sistema, qual seja, a confianga em
que as politicas figcal e monetéria do pais eram consis-
tentes com a conversibilidade. Quando a confianga existe,
a taxa de cobertura, ou seja, a percentagem da moeda
efetivamente conversivel, pode ser pequena. Em contrapar-
tida, em paises tradicionalmente sujeitog A instabilidade
macroeconfmica, as taxas de cobertura necessérias para
sustentar a conversibilidade tendem a ser muito maiores,
embora raramente préximas a 100%.

Segundo, qual o grau de monetizagdo da economia que
pretende dolarizar-se, ou seja, tornar sua moeda conver-
sivel? A Questfo envolve o tamanho das reservas necessarias
relativamente ao tamanho do pafis. A esse respeito, &
interessante notar que, com freqgiéncia, se observa que,
como o0 valor em délares da base monetiria em um pais sujeito
4 inflagdo alta é pequeno, seria fAcil lastre&-la nas
regervas, com isso se garantindo a conversibilidade. Todo
O problema é& qgque a quantidade de divisas necess&ria para
a conversibilidade é dada pelo valor da base monetiria a
pregos estéveis, que, evidentemente, corresponde a um valor
congideravelmente superior ao valor da base sob hiperin-
flag8o. Se hoje a base no Brasil est4 em, aproximadamente,
1,5% do PIB, seu valor com inflag3o zero pode se multiplicar
por algo em torno de 6 ou 8 vezes, dependendo, evidente-
mente, de qual seja a demanda por base monetdria a precgos
estaveis. H4 paises onde o grau de monetizagdo — aqui
definido como a razfio M1/PIB a pregos estAiveis — & alto,
e outros onde & baixo, e isso faz grande diferenga quando
Se pensa no tamanho das reservas necessirias para se
sustentar a conversibilidade. Mobilizar sob forma de
reservas no BACEN um valor em dblares equivalente a 10% do
PIB (considerando uma taxa de cobertura alta e um grau de
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monetizagido moderado) em um periodo curtc de tempo parece
impossivel para o Brasil. Para paises pequenos é mais facil:
10% do PIB para a Bolivia s3o US$ 300 milhdes, para o Brasil
s3o US$ 30 bilhdes.

Terceiro, que esforgo, em termos de comérclo exterior,
deve ser feito para se conseguirem as reservas necessirias
para a conversibilidade? A quest3o envolve o grau de
abertura da economia. Para uma economia onde as exportagdes
representam cerca de 48% do PIB, mobilizar 10% do PIB em
regervas significa dois meses e meio de exportagdes, O que
nd3o é nada complicado. Quando as exportagdes representam,
por exemplo, 12% do PIB, o necessirio seria equivalente a
10 meses de exportag3o, o que j& ndo & t3Ho fécil. Para se
verificar como esse problema se relaciona com o8 outros
dois, basta observar a f6rmula abaixo:

T™C . GM

R* -
GA

A f6rmula diz Que as reservas necessirias para a
conversibilidade (R*) como proporgdo das exportagdes (R/X)
s8o iguais ao produto da taxa de cobertura TC = R/ML
(considerando M1 a pregos estiveis), pelo grau de moneti-
zagdio GM = M1/PIB (também considerando Ml a pregos
estéveisg), dividido pelo grau de abertura GA = X/PIB. Com
igsso, fica patente que a conversibilidade & tanto mais
dificil quanto: maior a taxa de cobertura, ou seja, gquanto
mais instéivel & a economia; maior o grau de monetizaco;
e quanto mais fechada é a economia. Em resumo, & facil para
pequenas economias abertas, pouco monetizadas e estéveis;
é dificil para economias grandes, fechadas, muito moneti-
zadas e instéiveis.

3 - Dolariza¢ao em condicoes adversas

Paiges como o Brasil enfrentam condigdes estruturais
adversas para aderir A convergibilidade, e isso se observa
desde o8 tempos do padr3o ouro. No século XIX, éramos uma
economia grande e instavel, embora n3o t3o fechada e
monetizada, e nossa experiéncia com o padr#o ouro n¥c foi
das melhores. A conversibilidade foi observada apenas em
periodos muito brewves.

A esséncia do problema para paises como o Brasil € o
fato de que & muito difficil, senfio impossivel, mobilizar
as reservas necessérias. A experiéncia mostra, todavia,
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que a dificuldade pode ser contornada se o governo consegue
oferecer outros ativos ao pblico, para que este ndo avance
sobre os minguados délares do banco central. Na Alemanha
de 1923, o truque foi oferecer um titulo indexado ao préprio
d6lar, que o pGblico identificou como confiivel e aceitou
em lugar do préprio délar. O novo titulo chamava-se
rentenbrieffe e sgeria emitido por um novo banco, de
propriedade privada e responsabilidade ilimitada (como
qualquer sociedade de capital aberto), e, para cada marco
emitido sob a forma de rentenbrieffe, o banco poderia emitir
um papel ao portador em pequenas denomina¢des chamado
rentenmark. O pGblico rapidamente identificou o rentenmark
como um titulo td3o bom guanto o délar, basicamente porque
era indexado ao délar, e, por isso, o aceitou em lugar do
préprio délar. Dessa forma, a emigs3o total dos marcos
comung tornou-se conversivel quando a taxa de cémbio foi
fixada, o lastro em d6lar cobria um pedago dessa emissdo,
e o rentenmark, outro.’ Assim sustentou-se a conversibi-
lidade.

Replicar essa situag3io para o Brasil envolve muitos
problemas. £ claro, em primeiro lugar, gue inventar um novo
papel, o papel dolarizado, que o pfiblico veja como confidvel
no Brasil de hoje, com todos os problemas fiscais gue ainda
permanecem, nZo seria matéria simples. Outro problema
deriva-se do fato de que a indexag3o pelo dbélar é muito
pouco disseminada no Brasil. Praticamente n3io h& salérios
pagos em dblar, e a indexag3io oficial também n3o mantém
nenhuma conex3o com o dbélar. Antes pelo contrério, o
espirito do programa ora em andamento no Brasil é jogar
areia na indexac¢8o e, ao menos com a equipe antiga, tornar
o délar t3o imprevisivel quanto possivel para evitar que
seja usado como indexador. Para se aprofundar a dolariza-
G830, O primeiro passo seria jogar no lixo a desindexagdo,
tal como proposta no Plano Collor II, e caminhar em sentido
exatamente contririo, ou seja, aperfeigoar o mais possivel
a indexag3o, usando um indexador confidvel e amarrando-o
a uma taxa de clmbio realista e que andasse de acordo com
regras previsiveis. Com isso, resolve-se a bagunga de
pregos relativoes, regularizam-gse as relagdes contratuais
e recompde-ge a visibilidade do sistema de pregos. Mas,

! para detalhes sobre essa experiéncia, ver Gustavo H. B. Franco

(1989) .
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mesmo assim, n3o & certo gque a fixag3io da taxa de cambio
possa se fazer seguir por todos os preqos e salarios, pois
essa dolarizagfio seria "indireta", ou seija, através do
indexador oficial. Por essa raz3o, outros paises parcial-
mente dolarizados tiveram de implementar mecanismos adi-
cionais para garantir a ades3o 3 estabilizag3o. Em Israel,
houve congelamento e acordo com a central sindical; na
Alemanha, houve uma recessfo muito grande e congelamento
de pregos pGblicos. No Brasil, algo desse tipo teria de
ser feito, com certeza, além de, evidentemente, uma solug#o
duradoura e transparente para as nossas mazelas fiscais.
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