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Passados 15 meses da "eclética" politica econdmica do
Governo, caracterizada pelos estilos presidenciais "hard",
fase dos choques "hetero-ortodoxos" dos Planos Collor I e
II da ex-Ministra Zélia Cardoso de Mello, e "soft", periodo
de gestdo do atual Ministro Marcilio Marques Moreira, os
indicadores econdmicos mostram que a economia brasileira
continua novamente em uma situag¢3o de estagflac;ao.l

Diante desse quadro econdmico, bem como a partir, mais
uma vez, da experi@ncia de politica antiinflacion&ria da
Argentina, ora posta em prética pelo Ministro da Economia,
Domingo Cavallo, o debate sobre a dolarizaq&o2 da economia
brasileira, como estratégia para o arrefecimento e a
estabilidade da din&mica dos pregos e a retomada do
crescimento sustentado da atividade produtiva, vem ocupando
espago cada vez mais significativo na literatura econémica
nacional. Essa discuss3o, por sua vez, como n3o poderia
deixar de ser, reporta-se A seguinte quest3o: a dolarizaco
como instrumento bésico de politica de estabilizagfio tem
condigdes de reverter o processo estagflacionista da
economia brasileira?

Antes, contudo, de uma resposta A referida questdo,
torna-se necessirio entender que motivos levam as economias
a se dolarizarem.

* O presente artigo foi finalizado em 15.06.91.
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Pelos resultados mais recentes, o PIB anual decresceu 6,8%, segundc
o IBGE, e as taxas de inflag#o, tanto a acumulada nos Gltimos 12 meses
quanto a do ano, foram de 348% e 69% respectivamente, conforme o
IGP/DI/FGV.

Por dolarizagdo entende-se o processo no qual a moeda nacional passa
a gsexr lastreada pelo délar.
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De maneira geral, as economias experimentam um processo
de dolarizagdo qquando passam a conviver com crises
monetadrias sem precedentes, advindas fundamentalmente de
uma natureza inflaciondria crénica, onde, como se sabe, a
moeda nacional perde as suas fungdes béisicas, quais sejam,
meio de troca, padr3o de pregos e reserva de valor. Dessa
maneira, quando os agentes econémicos percebem que a moeda
nacional n3o se constitui num ativo gque represente
monetariamente suas formas de riqueza, eles buscam encon-
trar uma moeda forte, no caso o dbélar, que garanta a protegdo
da mesma. Nesse sentido, a nova moeda passa a cumprir duas
finalidades essenciais 3 dinfmica de uma economia moneté-
ria: por um lado, torna-se um instrumento de avaliag3o dos
estoques de riqueza e, por outro, permite redinamizar a
prépria demanda efetiva (Belluzzo, 1991, p.26).

Tomando-se como exemplo o vizinho 4o Cone Sul, uma vez
que ao longo dos Gltimos anos os problemas inflacion&rios
e, conseqQientemente, os planos de estabilizagdo verificados
e implementados tanto no Brasil quanto na Argentina s#o
bastante semelhantes, pressupde-se que a dolarizagdo tem
como condicionantes algumas metas de politica econdmica,
tais como, restriqg3o da politica fiscal, passividade da
politica monetiria e emiss3io de moeda somente se houver
lastro em divisas cambiais e fixagd3o da taxa de clmbio. Em
outras palavras, o sucesso da estabilizagfo da economia,
tendo como principio a dolarizag3o, estid condicionado,
direta e indiretamente, a eliminagdo do "deficit" pablico,
a suposigdo de que haja uma neutralidade da moeda na
economia, de maneira que a politica monetéiria deixe de ser
um instrumento de determinag3o da taxa de juros, ao
equilibrio do balango de pagamentos e, por conseguinte, ao
equacionamento da divida externa e A estabilidade do dblar
no mercado internacional.

A partir dos condicionantes acima, bem como ciente de
qualquer possibilidade de "efeito Orloff" na economia
brasileira, algumas considera¢des fazem-se necessirias
quando da adogdo de um plano de estabilizag3o econbémica
dessa natureza no Pais.

No que diz respeito ao "deficit" fiscal do Governo,
sabe-se que o ponto de estrangulamento do setor pGblico
ndo se encontra no "gap" entre receitas tributlrias e gastos
correntes, na medida em gQue h& meses o Tesouro Nacional
vem obtendo sucessivos "superavits" orgamentérios, mas,
sim, na inadimpléncia do setor estatal e na crise do
endividamento interno. Para tanto, a reversdo da crise do
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setor pUGblico passa, entre outras medidas, pela moderni-
zagdo do Estado, de maneira que sejam extintas quaisquer
formas de paternalismo e fisiologismo politico, e pelo
equacionamento do endividamento interno. Assim sendo, por
mais que og "superavits" orgamentérios sejam importantes,
engquanto houver "deficits" n3o operacionais expressivos,
as expectativas inflacionérias, por parte dos agentes
econdmicog, ndoc serdo revertidas, bem como a recuperagdo
da produgsio n3oc serd sustentada, seja pela falta de
dinamismo do Estado, seja pela restriq3io de mecanismos de
financiamentos de médio e longo prazos advindos da divida
pGblica.

Quanto a passividade da politica monetéria e a
vinculagdo da emiss3o de moeda as reservas cambiais,
aparentemente dois problemas se apresentam. Primeiro,
questiona-se a autonomia do Banco Central no que diz
respeito a condugio da politica monetéria, na medida em
gque a mesma passa a ser determinada exogenamente; isto &,
a politica monetéria, ao perder seus graus de liberdade,
passa a ser ineficaz para determinar o comportamento das
taxas de juros. Segundo, sabendo-se gque as reservas
cambiais est3o ao redor de 2% do PIB, pode-se imaginar,
desde 3j&, o tamanho do arrocho monet&rio a partir do
lagtreamento dos cruzeiros pelas mesmas. Além desses
aspectos, cabe ressaltar gue, por um lado, a economia
continua tendo sérios desequilibrios externos e, portanto,
estd fadada a crises cambiais, © que, por sua vesz,
instabiliza o processo de conversfo entre reservag cambiais
e cruzeiros, e, por outro, a liberac3io dos cruzados novos,
a partir de setembro préxzimo, compromete gualguer meta
inicial de expans3o monetdria lastreada pelas divisas
cambiais.

Por fim, quanto a fixag¢3o da taxa de clmbio, condigdo
necessiria para que a credibilidade do cruzeiro seja
recuperada, deve-se ter em mente gue, caso haja uma
ingtabilidade do dblar no mercado internacional, devido
aos "deficits" fiscal e comercial dos EUA, as exportagdes
brasileiras ficam comprometidas e a taxa de inflag3io fica
passivel de choques externos. Torna-se importante repor-
tar-se, por exemplo, as conseqdéncias da crise do sistema
monetdrio internacional, ocorrida a partir de 1971, quando
a instabilidade do délar, ent@io um dos responséveis pelo
lagstreamento das reservas mundiais de divisas, desarticulou
por completo os acordos de Bretton Woods.
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Portanto, pelos motivos acima, entende-se qQue a
dolarizaglio formal da economia brasileira n3o soluciona o
processo estagflacionista e, muito pelo contrario, pode
acirrar a crise econdémica em seu contexto global. Cabe
ressaltar, ainda, que a dolarizagsio impde dificuldades para
qualquer projeto autdnomo de 1longo prazo da economia
bragileira, na medida em que submete a mesma a dinfmica
ciclica da economia mundial.

Nesgse sentido, esperando que a panacéia da dolarizagéo
ndo surja de forma "ad-hoc" no Planalto Central, as
autoridades monetArias deveriam preocupar-se em apresentar
uma proposta de estabilizag3io econdmica que tivesse como
pontos centrais uma politica de rendas, discutida previa-
mente entre os interlocutores da sociedade, o equaciona-
mento factivel dos endividamentos interno e externo e a
redinamizagdo do Estado. Em outras palavras, o estilo
"goft", apesar do discurso neoliberal, due, nZo entendendo
o processo histbérico, tenta resgatar a "m3o invisivel" do
mercado, deveria democratizar a discuss3o da polfitica
econbémica, para que a dinfmica dos pregos fosse arrefecida
e estabilizada e o fluxo de produg3o fosse retomado.
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