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E m entrevista ao jornal ar-
gentino El Clarín, no do-
mingo dia 17, Rudiger 

Dornbusch defendeu mais 
uma vez a adoção de um "cur-
rency board” pelo Brasil. A al-
ternativa, segundo o economis-
ta norte-americano, seria am-
pliar a privatização até incor-
porar tudo o que resta para 
vender, dado que os problemas 
fiscais brasileiros teriam se in-
tensificado com a desvaloriza-
ção cambial. 

Dornbusch até sugeriu núme-
ros quanto aos dólares necessá-
rios. Bastariam US$ 25 bilhões 
das atuais reser-
vas, mais US$ 30 
bilhões dos recur-
sos do acordo ex-
terno e US$ 20 bi-
lhões adicionais 
que seriam facil-
mente consegui-
dos para um cur-
rency board no 
Brasil. 

Um currency board é um regi-
me monetário e cambial no 
qual o país se compromete a 
converter, sob demanda, sua 
moeda local em outro ativo lí-
quido de aceitação internacio-
nal, a uma cotação fixa. Origi-
nalmente, foi introduzido pela 
Inglaterra em algumas de suas 
colônias. No caso argentino, a 
conversibilidade está prometi-
da em dólares e foi constitucio-
nalmente estabelecida na pari-
dade de um dólar por peso. 

Diferentemente de outros re-
gimes de câmbio rígido ou ad-
ministrado, no currency board  

a credibilidade do compromis-
so de conversibilidade é busca-
da com a manutenção de reser-
vas externas (divisas, ouro ou 
outros ativos líquidos) em geral 
acima do valor correspondente 
de moeda local em circulação. 
Mas esta não é a única diferen-
ça relevante. 

Caso seja implantado de for- 
ma "pura" ou "ortodoxa", o 
currency board elimina em ní- 
vel doméstico as funções clássi- 
cas do banco central. O volume 
de dinheiro local passa a seguir 
automaticamente a disponibili- 
dade de reservas externas que 
lhe sirvam de lastro. Por seu 
turno, o papel de emprestador 

em última instân- 
cia cumprido jun- 
to ao sistema ban- 
cário e financei- 
ro local torna-se 
limitado, visto 
que o banco cen- 
tral fica proibido 
de variar autono- 

 • mamente os pas.- 
sivos contra si próprio em moe- .  
da local. 

Trata-se de uma espécie de 
delegação das funções monetá-
rias ao exterior, visto que a polí-
tica monetária passa a depen-
der do montante líquido de divi-
sas retido pelo país. 

A previsibilidade do compor-
tamento regido por regras rígi-
das e a conversibilidade plena 
seriam as fontes de credibilida-
de. No fundo, é como se fosse 
tomada de empréstimo a credi-
bilidade monetária do país 
emissor do ativo líquido que 
sirva de lastro. Mas não é tão 
simples assim. 

Diante da volatilidade que ca-
racteriza grande parte dos flu-
xos de capital para economias 
emergentes, é praticamente im-
possível ater-se a um currency 
board "puro" e sem restrições à 
entrada de capitais mais volú-
veis. O problema está em que, 
quanto mais "impuro" e flexí-
vel for o currency board, tam-
bém mais sujeito a ataques espe-
culativos se torna. Por outro la-
do, quanto mais puro o regime, 
mais vulneráveis ficam os siste-
mas financeiro e produtivo lo-
cais diante de choques — de ori-
gem externa ou doméstica —
que imponham elevações tem-
porárias nas taxas de juros. No 
mínimo, as instituições financei-
ras sob regimes de currency 
board são obrigadas a manter-
se mais líquidas, o que diminui 
a capacidade de alavàncagem 
financeira doméstica de investi-
mentos no país. 

A rigidez do compromisso de 
conversibilidade a uma parida-
de fixa se torna dramática se al-
gum excesso de inflação em re-
lação à externa levar à superva-
lorização da moeda local. Inde-
pendentemente disto, o lado 
"real" da economia também vê-
se privado dos mecanismos ma-
croeconômico de' defesa em re-
lação a ocasionais choques ex-
ternos, como quedas nos preços 
e volumes de exportação. A rigi-
dez da taxa de câmbio é com-
partilhada com os demais regi-
mes de câmbio fixo. Mas o cur-
rency board puro abdica adicio-
nalmente da autonomia na polí-
tica monetária. 

Por todas essas razões, o cur-
rency board — como qualquer re- 

gime de câmbio fixo — pode ser 
talvez atraente apenas em casos 
de economias pequenas e com 
grande proporção do comércio 
exterior em relação ao PIB. 

Na verdade, diante da flui-
dez que acompanha grande par-
cela dos fluxos financeiros glo-
bais, não há regime cambial fle-
xível ou fixo, administrado ou 
do tipo currency board, que pos-
sa funcionar a contento em eco-
nomias emergentes que necessi-
tem de financiamento externo 
acima do que podem oferecer 
as formas mais estáveis deste úl-
timo. Em relação aos proble-
mas decorrentes da dependên-
cia de recursos externos volá-  
teis, os regimes cambiais são .  
perfunctórios. 

O atual monitoramento pelo. 
FMI da gestão macroeconômi-- 
ca brasileira é um exemplo. No -, 
acordo com o Brasil, há até:, 
uma variante de currency 
board na regra de variar juros 
automaticamente a partir de pa-
tamares nas reservas externas. 

Diante das pressões que se in-
sinuam sobre o currency board 
argentino, o presidente Menem 
anunciou a hipótese de nego-
ciar a dolarização de vez com 
as autoridades norte-america-
nas. Será que Dornbusch pre-
nunciou algum convite ao go-
verno brasileiro para, como Me-
nem, dançar um tango ou um 
samba em Washington? 
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O regime foi 
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algumas de suas 
colônias 


