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Este trabalho discute os elementos basicos sobre o debate em torno
de uma ancora cambial (padrdo ddélar) como proposta a estabilizagcdo da
economia brasileira, presentes em varios artigos de conjuntura. Nos anos
recentes, tém surgido uma série de propostas a respeito da ancora cambial, do
currency boards, da ancora monetaria e do alongamento do perfil da divida
publica.

1. Introdugao

A resisténcia da inflagdo brasileira frente a terapia gradualista
ortodoxa foi evidente. Mesmo com todo controle fiscal e monetario a época do
Ministro Marcilio Marques, as taxas de inflacdo nao cederam do patamar de dois
digitos. A equipe econémica posterior apenas relaxou o controle monetario e
reduziu o patamar da taxa de juros reais sob forte pressao da sociedade. O novo
ministro - Fernando Henrique Cardoso -, cercado de ampla credibilidade,
apresentou um novo plano de ajuste imediato das contas publica, buscando
zerar o déficit operacional em 1993 (1,9% do PIB em 1992). O conjunto de suas
medidas ataca alguns problemas vitais do Estado: queda real da receita
tributaria, combate a sonegacgado, renegociacdo das dividas dos Estados e
Municipios, e acelera o processo de privatizacdo, bem como sinaliza, ainda, para
outras medidas visando a queda da inflagcdo e o corte da espiral prego-salarios.
Como bem observa Tavares (1993, p.99), o Brasil esteve (esta) em um processo
de ajuste fiscal permanente, seja pelo lado da receita (1986-90), seja pela
despesa (1980-84) - inclua-se agora 1992 -; ou pelo aumento da divida publica
(1987-89 e 1991-92). Os esforgos fiscais tém sido inoperantes para sanear as
contas publicas. Em 1990-91, o superavit primario (em média 4,5% do PIB) foi
obtido gracgas ao contigencimento de despesas, a queda real da folha de salarios
dos servidores e com a redugdo dos gastos de custeio e dos investimentos
publico.

Entre os varios economistas generaliza-se a opinido de que o
gradualismo e as politicas monetarias e cambiais ativas sao insuficientes para
debelar inflagdo cronica e elevada, a medida que ha um forte grau de indexagao
da economia, os esforgos fiscais tornam-se inoperantes, e as expectativas sao
volateis em virtude da falta de credibilidade das politicas econémicas



heterodoxas e ortodoxas assumidas no passado. Isso exige, pois, solugdes
diferentes das ditadas pelo pensamento econémico convencional. Nosso
objetivo neste trabalho é apenas evidenciar os elementos basicos sobre o
debate em torno de uma ancora cambial (padrdo doélar) como proposta a
estabilizagdo da economia brasileira, presentes em varios artigos de conjuntura.
Nos anos recentes, tém surgido uma série de prospostas, tais como: a ancora
cambial, o currency boards, a ancora monetaria e o alongamento do perfil da
divida publica. O debate é reforcado, ainda, pela repulsa a saida ortodoxa,
centrada na recessdao e no desemprego, tendo em vista seus custos sociais
extremanente elevados.

2. As Principais Idéias da ancora Cambial

Deve-se, primeiramente, fazer uma diferenciacdo entre
conversibilidade e dolarizagdo. O primeiro processo, tal como adotado na
Argentina, define-se como um instrumento de politica econémica passivel ser
utilizado na definicdo de um novo regime monetario e fiscal. Pelo Plano Cavallo,
0 governo assumiu, em lei, que a moeda argentina passasse a ser conversivel
ao ddlar, tendo como ancora nominal uma taxa de cambio pré-fixada. A solugao
argentina  inova pela utilizagdo desse instrumento, visando recompor a
credibilidade de sua moeda. Por outro lado, a dolarizacdo pode ser um processo
espontaneo, onde a sociedade substitui sua moeda nacional pelo ddlar,
independentemente da decisdo governamental.

O entendimento do processo de dolarizagdo torna, pois, necessario
definir previamente a relagéo intrinseca entre uma situagao de inflagao crénica e
elevada e as fungdes essenciais da moeda. A moeda é meio de troca, ao servir
de intermediaria entre as transagdes de bens e servigos. Serve como unidade de
conta, a medida que é instrumento de referéncia para o balizamento dos
sistemas de precos relativos e contabeis e, ainda, para a racionalizacdo dos
custos de informagao dos agentes econdmicos. Na fungdo meio de pagamento
diferidos, a moeda atua como um instrumento basico de crédito, ou ainda para
saldar dividas no decorrer do tempo. Por fim, como reserva de valor, serve para
garantia do estoque de riqueza dos individuos. Esta € a fungdo que evidencia
seu carater especulativo, pois o individuo demanda moeda conforme as
decisbes de composicdo de seu portfolio de ativos financeiros. As decisbes
quanto a escolha entre moeda e titulos estabelecem a relagdo entre a demanda
monetaria e a taxa de juros.

Em uma situagdo de inflagdo crénica, como o caso brasileiro, a
moeda deixa de cumprir plenamente suas funcdes de reserva de valor e de
unidade de conta (vale notar que ainda ndo houve a ruptura do padrao
monetario no pais). De um lado, enquanto os agentes econémicos referenciam-
se em seus ativos (financeiros ou reais) em outras unidades de conta, a moeda
oficial deixa de balizar as principais relagdes contratuais de crédito e débito
entre agentes econdmicos. Numa situagdo de crise mais profunda, segundo
Almeida, Belluzzo (1991, p.59), a hiperinflagdo se caracterizaria por "uma
discordancia generalizada entre os agentes privados e entre estes e o Estado
quanto a possibilidade de imposicdo e aceitagdo de uma norma geral e
impessoal, capaz de orientar os atos de troca, a fixagao dos termos contratuais e
atribuicao de valor a riqueza e aos rendimentos".

Em outros termos, escapa ao Estado a gesto da oferta monetaria e a
capacidade de exercer uma politica monetaria ativa, livrando-se do
financiamento via divida mobiliaria. Além disso, 0 regime monetario,
representado por um conjunto de regras e normas que controlam a criagao e
destruicdo de moeda, torna-se ineficaz para dimensionar a liquidez do sistema,



ja que a criagdo de moeda se endogeniza (vide a criagdo de moeda no mercado
interbancéario e pelos bancos estaduais). Desse modo, a sociedade perde a
credibilidade na moeda para coordenar o sistema de precos relativos, as
expectativas e as relagdes contratuais de mercado. Frente a esta situacao, os
agentes privados, agindo racionalmente, passam a escolher uma ancora de
referéncia para guiar seus pregos e contratos. Isso visa a preservagao do valor
real dos ativos patrimoniais e financeiros, assim como ancorar as expectativas
em base a regime monetario confiavel e duradouro. A escolha da taxa de cambio
como ancora nominal para exercer a coordenagao de precos e dos contratos da
economia, e sua fixacao, identifica o processo de conversibilidade semelhante
ao caso argentino.

Para Lara Rezende (1992, p.25), a dolarizagdo, ao assumir a forma
de conversibilidade, consiste em um processo que define como unidade de
conta, o délar, convertido a moeda nacional através de uma taxa de cambio pré-
fixada. A sua utilizacdo desse instrumento de coordenacdo de pregos e
expectativas assume as seguintes alternativas: uma dolarizagao total; outra, de
conversibilidade a estilo argentino, ou a do chamado currency boards,
proposta por Lara Resende (1992).

No primeiro caso, a moeda nacional pode ser removida e substituida
pelo dolar como unidade de conta oficial de nossa economia (caso do Panama).
No segundo caso, evidencia-se a experiéncia argentina, que estabelece uma
taxa de cambio fixa entre o délar e a moeda nacional, comprometendo-se a um
ajuste ortodoxo das contas publicas e a expansao da oferta monetaria conforme
as variagbes das reservas internacionais. Por ultimo, surge a proposta de
currency boards'. Esta consiste na criagdo de novo érgido emissor de moeda,
independente e acima do Banco Central, cuja fungéo primordial seria emitir uma
moeda lastreada em délar que conviveria paralelamente com o cruzeiro. As duas
moedas legais coexistiriam durante um certo periodo de transig&o?.

Para os defensores da tese da ancora nominal como forma para
desindexar economia nacional, essa alternativa restituiria ao sistema monetario
as fungdes basicas da moeda. Primeiro, a taxa de cambio coordenaria os pregos
e expectativas dos agentes econdmicos e a moeda nacional recuperia sua
credibilidade. Segundo, os mecanismos de criagdo da moeda indexada seriam
modificados com o0 novo regime monetario. Terceiro, 0 Estado seria obrigado a
realizar forte ajuste em suas contas e na relagdo com os outros Poderes,
podendo recuperar o controle da politica monetaria e do crédito publico.

Considerando-se a experiéncia argentina, verifica-se que a adogao da
conversibilidade simplesmente legitimou uma situacdo disseminada entre os
diversos agentes privados daquele pais. Dada a inexisténcia de um sistema
financeiro forte e de regras de indexagao generalizadas, os agentes privados ja
praticavam transacdes de compra e venda de ativos em base ao doélar. Além do
que, a prépria populagao ja utilizava o délar como meio de troca e/ou reserva de

'. Para uma discussao sobre o assunto, ver Resende (1992) e Neto (1992). Este
ultimo autor, ao resenhar o debate em torno do tema do currency boards, observa que
a proposta de Lara Resende apresenta uma vantagem quanto ao seignoirage (receitas
real derivada da emissdo da base monetaria), a medida que é totalmente apropriada
pela economia nacional. No caso argentino, o governo abriu mao de uma parte dessa
receita.

2. Simonsen (1991) criticou esta proposta por ndo examinar o que acontecera na fase
de transicao, principalmente quanto a credibilidade do Currency Board. Além disso,
sugere que haveria uma desvalorizagdo cambial, dada a procura de dodlares para
substituir o cruzeiro como meio de troca. Decorreria uma aceleragao da inflagado em
virtude da desvalorizagao cambial .



valor, frente a situacao inflacionaria. Em paralelo com Brasil, percebe-se uma
diferenga basica que bem denota as dificuldades iniciais de implantagdo desse
processo no pais. Aqui, contrariamente, existe um sistema de indexagcdo e um
mercado de titulos que pratica taxa de juros reais positivas, garantindo a
atratividade dos titulos publicos e privados. As taxas de juros reais positivas,
incentivada pela politica monetaria ativa de financiamento via divida mobiliaria,
desestimula a fuga de capitais e a especulagédo em ativos de risco (ouro, ddlar),
apesar da crescente exacerbacdo das expectativas inflacionarias. Dentre as
caracteristicas do Plano Cavallo, cabe mencionar:

i) Conversibilidade da moeda argentina ao dodlar, estabelecendo uma taxa de
cambio fixa entre o délar e austral. Esta relacdo € de um délar para dez mil
austrais (em 1992 ocorreu a volta do peso e o corte de zeros). A taxa de cambio
fixa, uma das caracteristicas desse tipo de plano, pressupde que seja a taxa de
equilibrio, ndo contendo atras de si nenhuma inflagdo residual que traga
consequéncias sérias, como a sobrevalorizagdo do cambio oficial ou atraso
cambial. A consisténcia do plano depende do controle da inflagdo residual de
forma a n&o apreciar a taxa de cambio real.

i) A base monetaria - soma do papel moeda em poder do publico e as reservas
bancarias - € plenamente conversivel a moeda americana, tem sua expansao
ditada pelo crescimento das reservas em ddélar. Com isso se estabelece a
relacdo entre o estoque da moeda e as reservas em dolar, levando a
necessidade de um dinamismo na balanga comercial.

iii) A disciplina fiscal do Tesouro é fundamental a medida que deixa de recorrer
ao financiamento inflacionario junto ao Banco Central, encontrando-se impedido
de se autofinanciar via emissao monetaria. A politica monetaria torna-se passiva,
variando conforme o crescimento das reservas cambiais.

3. As Pré-condigoes para o Estabelecimento da Ancora Cambial

Estabelecidas as idéias basicas sobre a questido da ancora cambial,
cabe agora indagar sobre a sua viabilidade. Para alguns autores, dentre eles,
Simonsen (1991), a dolarizagdo pressupde que a questdo do déficit publico
esteja equacionada. Outros autores, contrariamente, sugerem que o ajuste fiscal
somente se viabilizaria apds a estabilizagcdo da economia (Batista Junior,
Belluzo, 1992a). De qualquer forma, o combate ao déficit publico exige que seja
assumida uma orientagdo incisiva no que tange a condugao da politica fiscal. O
ajuste requer que o governo deixe de buscar o financiamento monetario, ou
através do aumento da divida publica a juros reais elevados. Com a ancora
cambial, a expansido da oferta monetaria cresce em fungdo da expansao das
reservas cambiais e do processo de monetizagcdo da economia. No Brasil, afora
outras componentes inerciais e expectacionais da inflagdo, o governo realimenta
o déficit publico através do financiamento via aumento da divida publica. A
expansado da divida impde o aumento real da divida mobiliaria, exaurindo a
possibilidade do equilibrio operacional. A ado¢do ancora cambial pressuporia,
desse modo, uma disciplina fiscal muito rigida das esferas federal, estadual e
municipal, acostumadas a gastar mais do que arrecadam. Portanto, reforma
fiscal e a recuperacéo do crédito publico exigiria, consequentemente, uma ampla
negociacdo e rigido controle dos Ministérios, Estados e Municipios, bancos
oficiais e sobre os gastos (custeio e investimentos) compressiveis dos diversos
orcamentos publicos. Ao pressupor a eliminacao do déficit publico, percebe-se
que esse tipo de estabilizacdo pode conter um componente recessivo,



dependendo das medidas compensatérias a serem tomadas. Por isso, algumas
medidas como programas sociais, combate ao desemprego e a fome e uma
politica de rendas (pré-fixagdo) ajudariam a amenizar as distor¢des distributivas
inerentes a essa proposta.

Ha duas questbes relacionadas a correspondéncia dos meios de
pagamentos e reservas em dolar. A primeira € o volume de reservas em dolares
necessarias para lastrear o estoque de meios de pagamento da economia. Aqui
reside uma das principais criticas a adogdo da ancora cambial, pois o grau
dolarizagdo de nossa economia é baixo, inviabilizando a taxa de cambio como
instrumento coordenador de precos. Para mais US$ 90 bilhdes em poupanca
financeira existente no mercado, o nivel de reservas internacionais € pouco
superior a US$ 20,0 bilhdes de ddlares, ocorrendo uma provavel retracdo do
estoque de moeda (que teria seu ritmo de expansao vinculado ao crescimento
do volume de reservas) com a decretagao da conversibilidade ao dolar. Ou seja,
a adogao de um plano semelhante ao argentino criaria uma série de incertezas
quanto a possivel contracdo monetaria, assim como impulsionaria a um
processo especulativo de substituicdo imediata do cruzeiro pelo délar,
pressionando a cotacao deste ultimo. Acrescente-se a isso o fato de nao existir
uma cultura em ddélar no Brasil tdo disseminada quanto a argentina. Do ponto de
vista politico, tal situagao acarretaria resisténcia dos trabalhadores que poderiam
sofrer com a desindexacdo de seus contratos salariais, caso nao fosse
explicitada uma politica de renda (como a prefixagéo, por exemplo).

A segunda questdo diz respeito ao equilibrio fiscal e externo. A
escolha da taxa de cAmbio como ancora nominal dos precos relativos traz a tona
necessidade de definir a taxa de cambio de equilibrio, bem como nao deixar que
ela seja apenas um reflexo da evolugéo da inflagdo passada. Com a escolha da
taxa de cambio, ancorada no dodlar, a economia nacional passa a ser
dependente de uma moeda internacional, tendo sua flutuagao ditada pelos ciclo
politco da economia americana e do mercado internacional. Assim, a
estabilidade da economia passa a depender da flutuagao do délar, tirando, em
boa medida, graus de liberdade na condugao politica monetaria. Além disso, o
risco de sobrevalorizagcdo da taxa de cambio estara sempre presente, pois a
reducdo da competividade das exportacbes deterioraria o saldo da conta
corrente na balanga de pagamentos. Se por acaso ocorresse uma queda de
liquidez em délares, por exemplo, a reducdo das exportagdes, isso implicaria
numa contracdo monetaria. Como a politica monetaria torna-se passiva, a
contragdo monetaria resultante levaria o governo a elevar a taxa de juros,
buscando financiamento via divida mobiliaria. A elevagdo da taxa de juros
reduziria os investimentos privados e incentivaria as expectativas de
desvalorizagao cambial, logo recriaria-se 0 mecanismo de inflagc&o inercial.

Poderia haver desconfianga dos agentes privados quanto a
capacidade do governo sustentar a conversibilidade da moeda nacional ao dolar.
A garantia do governo honrar esse compromisso torna-se a condig&o
fundamental para a manutencao do plano de estabilizacéo, induzindo a reducéao
das expectativas de inflagdo e fortalecendo a confianga no novo regime
monetario e fiscal.

No que tange aos aspectos distributivos®, o processo de dolarizagéo
nao garante a neutralidade distributiva, isto €, a manipulagéo da taxa de cambio
tende a alterar a distribuicdo de renda em favor dos setores exportadores, ou
que possuem contratos dolarizados. Isso significa, se em algum momento, ao se
adotar a desvalorizagao real da moeda nacional frente ao délar, fomenta-se a
competitividade das exportagbes e a geragcdo de dolares; todavia, ocorre, em

3. Cfe. Almeida, Belluzo (1991, p.59).



paralelo, a redistribuirdo de renda em favor dos setores detentores de contratos
e precos indexados ao doélar. Com isso se estabelece um processo de conflito
distributivo. Como se sabe, a politica cambial ativa € um excelente instrumento
para gerar divisas, mas realimenta os pregos internos, as expectativas e os
calculos empresariais.

Pelo que se percebe, as dificuldades inerentes a implantacdo da
ancora cambial no pais exigiriam uma série de Pré-condigbes necessarias a sua
viabilizagdo. Contudo, economistas renomados, como Lara Resende, Nogueira
Batista e Belluzzo, dentre outros, tém insistido na defesa desse instrumento de
politica econdmica. Em contraste, a ala conservadora, invariavelmente, insiste
na proposta de gradualismo ortodoxo: reforma fiscal e constitucional, controle
monetario, aceleracdo das privatizagbes em areas vitais da economia,
redefinicdo do papel do Estado, etc. Afora a alternativa da ancora cambial, atual
equipe econdmica parece estar inclinada pela dncora monetaria, de acepgao
nitidamente monetarista. Concluindo, estamos sem muitas alternativas visiveis
dentro das opcdes do mainstream economics.
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