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A DOLARIZA

m politica, mais valem
os resultados do que
as razoes.

Esta é uma dessas fra-
ses definitivas em-bus-

ca de autor que esclarece muita

' coisa e tem um forte impacto no
2 caso brasileiro. E a luz desse prin-
.- &ipio que é preciso perguntar se,

-'.. +ha falta de resultados econdmi- -

oS a apresentar e, ainda, se dian-
. te da necessidade de criar um fa-
' 10 novo capaz de reverter O qua-
*dro politico, o presidente Collor
 ndo estaria inclinado a adotar a
» dolarizacio da economia.
f-"Vale lembrar que a situa¢ao
' politica do presidente Carlos Me-

' nem, da Argentina, no inicio do .
» ano passado, ndo estava melhor -
i
'

do que a de ‘Fernando Collor.
- ! Pois foi s6 anunciar o Plano Ca-
*vdllo, em abril' de 1991, para que
" fudo se iluminasse. E quando os
s primeiros resultados apareceram,

» asituacdo politica se inverteu.

-

As duas montanhas

.~ Ha duas enormes dificuldades.

. técnicas que impedem a adogdo
‘de’ um plano de estabilizacgo de
tipo argentino no Brasil. A pri-
_meira delas € 0 de que a dolariza-
¢0 € um sistema que exige a coe-
x1stenc1a de duas moedas a uma

paridade fixa de cdmbio. No caso
do Brasil, exigiria montanhas
-,,equnvalentes de cruzeiros e dola-'
res com garantia de troca por
‘fualquer pessoa e a quaiquer
momento. Quer dizer, isso exigi-
4ia um volume de dolares em re-
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servas equivalente ao volume de
cruzeiros ‘em circuld¢do na eco-
nomia. A coisa fica um pouco
mais complicada quando se leva
em conta que cruzeiros nao sao
apenas o papel- moeda e osdepo-
sitos a vista no$ bancos mas tam-
bém as aplicacdes financeiras. As
cadernetas de poupanga, os De-
positos Especiais Remunerados e
as cotas do Fundio sio. resgata-
veis 4 vista e, como tal, passiveis
de conversio imediata em dola-
res ¢aso o sistema fosse adotado.
E 0s demais titulos tém um prazo

" médio de vencimento ndo supe-

rior a trinta dias.

Isso quer dizer que, em princi-
pio, o Banco Central teria que
possuir reservas da ordem de 40
bilhdes de dolares para garantir a
troca.de’¢ruzeiros por dolares, a
taxa atual de cambio, se o merca-
do assim o exigisse.

A outra hipOtese, apenas teori-
ca, seria nivelar as duas monta-
nhas de dinheiro por uma taxa de
cAmbio bem supérior 4 atual, fato
que imporia uma maxi. Ocorre

. que uma maxi provocaria um for-
te aumento de precos nos produ- -

tos importados, a comegar do pe-
trdleo, e um aumento proporcio-
nal da divida externa em cruzei-
I0s, O que, por si 80, exigitia um

. tarlfago € provocana uma séria in-

flagao. _

Alguns 1mportantes economis-
tas, entre 0s quais André Lara Re-
Lende e Francisco Lopes, enten-

.dem que o problema da falta de

reservas seria resolvido com a
crlagao de um utulo de longo pra-
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{ Quando isso fosse percebido pe-

zo que nao so fosse corrigido pe-
lo doélar mas, também, resgatavel
em dOlares. Essa operagao impli-
caria um esticamento do perfil da
divida interna. Exigiria que o ven-
cimento dos titulos fosse empur-

rado 14 para frente, de maneiraa

que o Banco Central n3o necessi-
tasse de tanta reserva em moeda
estrangeira para garantir a livre
conversdo imediata. Como es-
pontaneamente ninguém vai que-
rer trocar liquidez imediata por ti-
tulos de longo prazo, talvez isso
€m parte possa ser feito por meio
de reaplicacio compulsoria, co-
mo, alids, aconteceu também na
Argentina. A questao esta em sa-
ber como fazer isso sem ferir a

" credibilidade do plano, exata-

mente o que 'se quer restabelecer
na economia. Mas & claro que, se
O governo conseguisse junto a
paises amigos, ou interessados,
um empréstimo especial em do-
lares sO para aumentar reservas e
viabilizar a dolarizacdo, é Sbvio
que as coisas ficariam-mais facéis.

Sopa no mel

A segunda grande dificuldade
esta em como garantir a dolariza-
¢30 a um cambio.fixo sem que
antes se tenha conseguido o
equilibrio fiscal. Facil entender
por que: se 0 governo continuar
gastando mais do que arrecadas-
se, teria que emitir moeda (cru-
zexros)_,ou titulos para pagar suas
contas, fato que atropelaria a pa-
ridade-entre o cruzeiro e o dolar.

P

O E O PRESIDENTE COLLOR

Celso Mmg

la sociedade, a corrida a troca de
cruzeiros por dolares seria inevi:
tavel e, obviamente, faltariam dot

' lares. Em outras palavras, a dold-

rizag¢do parece exigir uma refort:
ma fiscal prévia que assegure o
equilibrio monetirio e cambial. -

No entanto, alguns economis-
tas, entre eles Luiz Gonzaga Bel-
luzzo e Paulo Nogueira Baptista,
invertem o problema. Racioci- .
nam eles que nao é a reforma fis-
cal que cria condi¢des para a es-
tabilizacdo mas é a estabilizacao
que cria condigdes para a refor-
ma fiscal. E isso, em parte, acon-
teceu também na Argentina. Foi
depois da dolariza¢o que o mi-
nistro Anténio Cavallo implantou
gradativamente a reforma fiscal,
fato que, por sua vez, garantiu a
estabilizacao. No caso brasileiro,
diante de tanta dificuldade politi-
ca para uma reforma fiscal, esse
argumento € sopa no mel.

Em suma, quem defende a dola-
rizagdo ja argumenta que ndo €
preciso que o Pais retina 100% dos
pré-requisitos técnicos para isso.
Uma razoavel pilha de dolares,
uma forcada no prazo de venci-
mento da divida interna e compe-
téncia naquilo que poderia ser en-
tendido como aplica¢gao de um
meio-blefe poderiam ser suficien-
tes para garantir seu sucesso.

A dose adequada para um co-
quetel desses seria uma outra
questdo, talvez mais politica do que
técnica. Mas ninguém tenha davi-
das de que os ouvidos do presi-
dente Collor estao aceitando com
muito. prazer este tipo de musica.
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