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AMERICA LATINA E DOLARIZACAO
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A globalizaco dos intercdmbios comerciais e o rigor
da competicBo nos mercados internacionais trouxeram
como conseqiiéncia uma uniformizagdo dos bens e
servigos consumidos no mundo. Algo semelhante estd em
gestacdo no universo das moedas nacionais, e aguns
especialistas profetizam que a diversidade atual vai ser
reduzida a trés divisas principais. o dolar, 0 euro e o iene.
No caso da Améica Latina, este processo ja estd em
andamento e em muitos paises a moeda de referéncia €
cadavez mais o délar norte-americano.

Os avancos da integracdo regional também trazem
agua a0 moinho da integracdo monetaria. Quando as
relagbes comerciais aumentam, os beneficios de
compartilhar uma mesma moeda com os principais socios
econdmicos surgem naturalmente, enquanto os custos da
volatilidade cambial se tornam mais atos.

De fato, as turbuléncias financeiras e as poaliticas de
austeridade postas em marcha para defender as moedas
nacionais ndo apenas custaram dois pontos de
crescimento para a regido em 1998; além disso, o vaor
das exportagbes intraregionais na area da Aladi
diminuiram 6%, quebrando uma tendéncia de expansdo
gue jatinha doze anos.

Para muitos, a perspectiva de se formalizar no ano
2005 uma Area de Livre Comércio das Américas (Alca)
reforcara os lagos comerciais com 0 mercado dominante
dos Estados Unidos e acelerard a dolarizagdo da regido.

No &mbito regional, as mudancas bruscas de paridade
monetaria entre 0s sicios comerciais estdo tendendo a
assemelhar-se mais e mais a préaticas de concorréncia
dedeal, a medida que se aprofundam os vinculos
econdmicos entre paises vizinhos. As recentes tensdes
bilaterais que surgiram no Mercosul ou na Comunidade
Andina devidas as acusagbes de dumping ilustram os
custos politicos que podem acompanhar uma
desvalorizag&o importante.

Nessas condi¢des, a idéia de uma dolarizagdo formal
na América Latina tem avancado rapidamente . No
entanto, quaisguer que sejam os atrativos da dolarizagdo
para apromogdo dos intercdmbios comerciais do fomento
do investimento direto e da integracdo hemisférica, a
situacdo econdmica interna dos paises da regido esta ainda
muito longe de ser adequada para que se redlize esta
grande cirurgia.

A dolarizac8o acarreta o abandono de uma importante
ferramenta de regulacéo do mercado por parte do Estado,
e, com €ela, o ciclo econdmico latino-americano ficaria
ainda mais dependente da entrada de divisas.

Quando o preco das exportacGes é alto e o capita
financeiro flui, as economias vivem uma fase de auge.
Mas, ante um ambiente externo adverso, com a saida de

capital, a economia é bruscamente freada, diminuindo a
quantidade de dinheiro em circulagdo e aumentando o
custo do crédito.

Se as finangas plblicas so sas e os cofres fiscais
possuem reservas, as autoridades econdmicas podem
evitar a recessdo em um esguema dolarizado, aumentando
0 gasto publico para sustentar a demandainterna.

Do contrério, quando o governo ja possui um déficit
elevado e o sistema financeiro é fragil, asituacdo setorna
francamente catastrofica. Nesta configuracao,
infelizmente muito comum na regido, a recessdo
econdmica e a retirada dos depdsitos bancarios aumentam
0 risco de uma crise financeira, sem que as autoridades
tenham a possibilidade de injetar liqlidez para evitar
guebras nos bancos.

Esse é um risco muito sério na América Latina, que ja
sofreu vérias crises bancérias nos Ultimos anos e onde os
déficits fiscais tendem a ampliar-se novamente. Na
auséncia de um credor de dltima instancia que esteja
disposto a assegurar o resgate do sistema financeiro em
caso de crise de liquidez, os riscos de uma dolarizacdo sdo
maiores do que os beneficios que se pode esperar da
estabilidade cambial. O governo norte-americano deixou
muito claro que ndo quer assumir esta responsabilidade, e
as discussies para o estabelecimento de uma nova ordem
financeira internacional, que poderia prevenir crises
financeiras, sdo ainda muito incipientes.

Enguanto ndo h&d um acordo sobre a nova arquitetura
financeira internacional, ndo é conveniente redlizar
modificagles no regime monetdrio da regido. Mas
também ndo é desgjavel continuar com a situacdo atual,
de vulnerabilidade externa e instabilidade cambial, que
limita o potencial de crescimento.

Os governos que desgjarem adotar esquemas de
cambio estavel devem assegurar a solvéncia financeira e
aproveitar os tempos de bonancga para acumular reservas.
Para a América Latina, isto requer acabar com a prética
atual de aumentar os gastos publicos em periodos de
grandes ingressos fiscais ou de acesso fécil ao crédito
externo.

Da mesma forma, para prevenir caréncias de liquidez
nos tempos dificeis, pode-se reforcar a supervisdo
bancéria e aumentar as obrigacdes de capital préprio e de
reservas de liqlidez, em particular quando se intermediam
capitais de curto prazo. Manter um superavit fiscal,
acumular fundos de contingéncia, estabilizar e consolidar
a divida externa para ampliar os prazos de amortizacéo
perfazem as condi¢Bes de uma dolarizacdo bem-sucedida
na América Latina

Mas 0s paises que podem cumprir com estes requisitos
terdo poucos incentivos para adotar o délar e sujeitar sua
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economia a decisdes monetérias sobre as quais ndo teriam
nenhuma influéncia, j& que gozariam de uma moeda
nacional confidvel que poderiam deixar flutuar
livremente,

Se os principais paises latino-americanos — em
especia 0s do Mercosul e da Comunidade Andina, que
ttm uma maior diversificagdo de seu comércio
internacional do que o México ou a América Central —
conseguissem convergir em direcdo a esta combinacéo de
politicas macroecondmicas, existiria a possibilidade de se
estabelecer um acordo monet&rio latino-americano ao
estilo do europeu e de se promover uma moeda comum.

Neste cenario, as relagbes entre a Américado Sul e a
América do Norte dentro da Alca seriam semelhantes as
gue existem hoje em dia entre os paises da Europa
continental e a Gr&Bretanha: integracdo comerciad e
independéncia monetéaria. E provavelmente o melhor dos
cendrios, pelo menos paraa América Latina.

* Chefe da Unidade de Analise Econdrica da Comissao

Econbémica das Nagtes Unidas para a América Latina e
Caribe (Cepal).

Fonte: Gazeta Mercantil, 11/08/1999
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