‘Dolar comeca a emergir como alternativa as moedas nacionais
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dolar ou pesos quando eles fazem
saques, oferecendo notas de USS$ 50 ou
USS 100 para aqueles que querem. Os
clientes do banco sdo questionados:
“dolares ou pesos?”, quando abrem uma
conta ou pedem dinheiro emprestado.
Cerca de 54 dos depoésitos e 637 dos
. empreéstimos dos bancos argentinos sao
em dolares.
: Os saldrios e os impostos ainda

* devem ser pagos em pesos. Os motoris-

. tas de taxis e os vendedores de lojas as

- vezes hesitam quando recebem uma nota
em dolar ao invés das mais coloridas
notas argentinas, como a nota roxa de
100 pesos. Mas eles aceitam as verdi-
nhas. No final de um dia comercial,
cerca de 3“c do dinheiro da caixa regis-
tradora de uma loja em Buenos Aires é
em moeda americana; aproximadamen-
te 109% dos US$ 40.000 que a churrasca-
ria El Portugués recebe todos os fins de
semana é em dolar.

Mas o troco é sempre dado em pesos
argentinos e moedas americanas nao
circulam. Expedir moedas dos EUA
custa mais que expedir notas em papel.
Esse pode ser um problema para a elimi-
nacao total do peso. O Panama resolveu
. esse problema cunhando suas proprias
moedas enquanto se transferia para a
moeda norte-americana.

A taxa cambial fixa que cria o siste-
ma de dupla moeda é razoavelmente
popular na Argentina, mas o colapso da
moeda no Brasil — comprador de 30%
das exportacoes argentinas — levanta a
questdo da habilidade do pais em man-
ter o sistema fixo.

Com apoio popular, Menem insiste
que salvard a taxa de cimbio a qualquer
custo. Mas um tangivel sinal de divida
do mercado aparece em taxas de juros.
No comeco da semana passada, a taxa
de juros para empréstimos em pesos
estava cerca de meio ponto percentual
maior que os empréstimos em dolar, que
era, na pritica, a taxa que os credores
cobraram por tomar o risco de que o
peso poderia ser desvalorizado. No final
da semana passada, essa taxa tinha
dobrado para um ponto percentual.

A proposta de Menem é totalmente
benvinda na Argentina, mais porgue

questiona o esforco anti-inflaciondrio do
que porque desafia o ego nacional. “A
dolarizacao atira pela janela todo o
esforco depois da hiperinflacdo para
reconquistar a confianca no peso”,
escreveu o colunista argentino Julio
Nudler nesta semana. “E como se
Menem estivesse dizendo agora que todo
esse esforco foi absurdo e que teria feito
mais sentido adotar o dolar em 1990.”

O momento do discurso de Menem de
abracar a moeda americana foi cuidado-
samente calculado. Foi uma forma de
enfatizar a relutincia argentina em des-
valorizar e mudar a conversa de forma a
tornar a desvalorizacdo ainda mais difi-
cil. Mais os mercados ndo se impressio-
nardo com tal retorica. Ao falar sobre os
méritos do uso do délar, o governo cria
uma expectativa de que a Argentina real-
mente o fard. Se ndo o fizer, o medo da
desvalorizacao pode se espalhar.

“Se vocé estd realmente, realmente
comprometido com a taxa fixa de cam-
bio, porque ndo chegar ao final do cami-
nho e remover qualquer divida?”, per-
gunta Paul Krugman, economista inter-
nacional do Massachusetts Institute of
Technology (MIT).

Na verdade, Menem tem algo mais
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ambicioso em mente. No comeco desta
semana, ele comecou discursando em
plablico sobre uma (nica moeda para a
America do Sul, uma idéia que nunca
teve muito apoio no orgulhoso e muito
maior vizinho Brasil e é motivo de ridi-
cularizacao na Argentina por opositores
politicos.

“A razdo pela qual ele esta propondo
o ddlar”, diz o economista Sebastian
Edwards, especialista em América Lati-
na na Universidade da California em
Los Angeles, “é que ¢ Brasil nunca con-

templaria o uso do peso. O Brasil acredi-
ta que no futuro haverd quatro blocos de
moedas: o dolar, o iene, o euro e o real.”

O maior problema logistico é exportar
o proprio papel-moeda. Os bancos regio-
nais do Fed j4 enviaram toneladas de
notas de US$ 100 para outros paises, nor-
malmente por meio de bancos comerciais.
O pais tem verca de US$ 16 bilhdes em
notas de peso em circulacdo atualmente.
O orgdo responsdvel pela fabricacido de
dinheiro planeja produzir 11,4 bilhoes de
notas no valor de US$ 261,5 bilhoes.

Economicamente, os EUA benefi-
ciam-se apenas modestamente do uso
generalizado de sua moeda no exterior.
Para obter notas de délar, os estrangei-
ros precisam negociar algo de valor -
marcos, ouro, petroleo, chapéus de pele,
tequila. Essa troca resulta num emprés-
timo sem juros do governo americano.
Ela economiza para os EUA cerca de US$
14 bilhdes em pagamentos de juros,
quase 0 equivalente ao orcamento de
ajuda externa do pais.

Se a Argentina — que hoje tem
bithdes de ddlares rendendo juros em
notas do Tesouro americano — decidisse
adotar exclusivamente o délar, o gover-
no teria de comprar dinheiro em espécie
{no qual os EUA ndo pagam nenhum tipo
de juros) com a liquida¢do de um total
equivalente a cerca de US$ 16 bilhdes em
obrigacdes do Tesouro. Com isso, o
governo americano economizaria outros
US$ 750 milhoes, aproximadamente, em
pagamento de juros.

Uma preocupacdo maior surgiu no
ano passado, quando o Tesouro america-
no abandonou a nota de US$ 100 para
frustar falsificacoes. O Tesouro e o Fed
temiam que o0s russos e outros estrangei-
ros pensassem que as notas que eles
tinham era sem valor, desestabilizando
economias j4 balangadas.

No Panamd, um caso especial por
causa do papel do governo americano na
construcdo do Canal do Panama, o uso
da moeda americana é simplesmente
aceito como um fato do cotidianoc pela
maioria dos panamenhos de hoje. O pais
adotou o délar em 1904, poucos meses
depois de conquistar sua independéncia
de uma hiperinflaciondria Colombia.
Embora o pais mantenha uma moeda

simbolica, a balboa, a constituicio do
Panama proibe o governo de emitir
dinheiro que possa ser usado como
moeda de troca legal. “No computo
geral, o uso do délar como a moeda
nacional do Panama tem sido altamente
positivo”, disse Guillermo Chapman, que
deixou o posto de ministro da Economia
e Planejamento do pais no altimo dia 15.
Chapman recorda o caso de um empre-
sario europeu que transferiu sua firma
de exportacdo do Panama para a Guate-
mala atraido por incentivos fiscais e
mao-de-obra mais barata. Irritado pela
espera no departamento de cdmbio do
banco central da Guatemala, ele em
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breve voltava para o Panami. “Aqui,
basta uma ligacdo telefOnica para se
obter um financiamento em délares”,
disse Chapman.

A maior desvantagem é a mesma hoje
enfrentada pela Argentina: o governo
fica com pouco espaco para manobras
em caso de choques econdmicos. Incapaz
de reduzir as taxas de juros ou de desva-
lorizar a moeda, a economia se ajusta da
maneira mais dificil. “E rdpido e dire-
to”, diz Chapman. “Cai a produgio
nacional, cai o nivel de emprego.” Em
outras palavras, o Panamdi é refém das
decisdes tomadas pelo Fed nos EUA,
embora nao tenha o minimo poder de
influéncia sobre estas decisGes. “Seria
apenas um ligeiro exagero comparar o
controle do Panamd sobre a oferta
monetdria do pais aquele de New Jer-
sey”, diz Fernando Monfredo, ex-admi-
nistrador adjunto da Comissdo do Canal
do Panama.

A Argentina fez o sacrificio por causa
de sua fobia 2 inflacdo, mas h4 bastante
ceticismo entre economistas de fora do

pais em relacdo a adequacdo dessa deci-
sdo. “O problema, no caso da Argentina,
€ que o argumento para atrelamento ao
dolar nao é, em si, tao forte”, diz Krug-
man, do MIT. “A Argentina estd nido s6
distante dos EUA, mas sujeita a uma
variedade de choques isiossincraticos,
entre eles recessoes e desvalorizacoes
no Brasil. Uma ligacdo a politica mone-
taria dos EUA ndo é exatamente algo
ideal.”

De fato, pode haver maior logica
numa dolarizacdo da economia mexica-
na. Afinal, o pais faz fronteira com os
EUA e 80% de seu comércio internacio-
nal é feito com os vizinhos da América
do Norte. Residentes de origem mexica-
na nos EUA remetem délares para casa.
No México, muita gente tem conta ban-
céria em ddlares. Precos de computado-
res, imoveis e outros items de alto valor
costumam ser fornecidos em doélares.

Em resposta a um artigo publicado no
ano passado pelo The Wall Street Journal
relatando discussoes de bastidores entre
autoridades mexicanas para substituir o
sistema de livre flutuacdo do peso por
uma moeda firmemente atrelada ao
dolar, uma estacado de ridio da Cidade do
México promoveu uma pesquisa infor-
mal: milhares de ouvintes ligaram, e a
ultima opgdo venceu na propor¢io de
seis contra um. Mesmo isso, no entanto,
estaria a anos-luz de distincia. Sem con-
tar que hd um longo caminho entre uma
possibilidade politicamente vidvel e a
dolarizacdo completa de uma economia.
Logo, se existe um pais a adotar o ddlar
nos proximos anos, € bem provavel que
essa nacdo seja a Argentina.

Se isso ocorrer, pode haver uma van-
tagem para os EUA. A Argentina nao
tem uma nota de 1 peso. Usa uma moeda
de 1 peso. O pais pode oferecer um mer-
cado para a moeda de US$ 1 que fez
pouco sucesso no mercado americano.
Centenas de milhoes de moedas de US$ 1
foram produzidas pela Casa da Moeda
americana entre 1979 e 1981, mas vir-
tualmente nenhuma delas estd atual-
mente circulacao.

— Jonathan Friedland, na Cidade do .
Meéxico, e Thomas T. Vogel, em Caraca$;
colaboraram neste artig



