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ABSTRACT - There are a lot of works about the dolarization in latin american
countries or about the construction of a free comercial area around the american
hemisphere. Frequentely they suggest that these alternatives are related to an evolution of
the market system, even being an derisable aim. The most representative of them take the
dolarisation as an aternative of a good macroeconomic policy. Alternatively, based on a
marxist approach, we emphasize the neoclassical methodological conception of these
works in order to examine the inconsistency between their prescriptions and the results
disered.
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RESUMO - Existem diversos trabalhos sobre dolarizacdo nos paises latino-
americanos, ou sobre a construcdo de uma éarea de livre comércio nas Américas. Eles
sugerem, freqlentemente, que essas aternativas estdo relacionadas com a evolugdo do
mercado, sendo até um objetivo desgjavel. Os trabalhos mais representativos consideram a
dolarizacdo como aternativa de uma boa politica macro-econémica. A partir de uma
abordagem marxista, enfatizamos a concepcado metodol 6gica neo-cléassica desses traba hos
para mostrar ainconsisténcia entre as medidas prescritas e os resultados desgjados.
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1. INTRODUCAO

A posicao mais recente dos paises membros do Mercosul em relacdo ao calendario
de negociagdes da ALCA — Area de Livre Comércio das Américas — torna esse projeto
cada vez mais préximo de converter-se em uma realidade. Os dirigentes desses paises, em
especia Argentina e Brasil, vém assumindo posicoes que privilegiam ganhos comerciais
hipotéticos. Bem verdade que ndo existe consenso a favor ou contra, mas a evolucdo das
negociagdes aponta no sentido de concretizagdo do acordo com os norte-americanos. Do
ponto de vista desses Ultimos, a constituicdo da ALCA apresenta enormes vantagens
econdmicas, principalmente se conseguirem manter uma parcela significativa das barreiras
ndo tarifarias. Para as elites nacionais latino-americanas as posi¢es variam bastante: do

pleno apoio ao acordo, nos termos propostos desde o inicio, até posicdes que procuram



retarda-lo e/ou restringir sua abrangéncia. Consolida-lo apds estabelecer vinculos mais
fortes com o mercado europeu e retirar de pauta 0s aspectos néo-comerciais (compras
governamentais, patentes e investimentos’) s aguns exemplos que nortéam as
estratégias dos governantes sul-americanos. Tais posicdes tém em comum ailusdo de que o
acesso a0 maior mercado consumidor do mundo constitui uma grande e incontestével
oportunidade para escapar do subdesenvolvimento. Para a outra parte das sociedades
latinas, aguela que vem sofrendo mais as consequéncias das politicas econdmicas
liberalizantes implementadas nas Ultimas décadas, o acordo da ALCA ndo so suprimiria as
soberanias nacionais, como aumentaria ainda mais as draméticas diferencas sociais, a

pobreza e a miséria’.

Além disso, um dos pontos pouco discutidos no debate em torno da ALCA € a
questdo monetéria’. Sua implementacdo devera fazer com que essa questdo retorne de
forma muito mais contundente. Ora ela poderd ser vista como condicdo necessaria ao
desenvolvimento e manutencdo do acordo, ora como conseqiiéncia desse processo de
“integracdo”. Assim, alguns andlistas temem que, no longo prazo, a implementacdo da
ALCA também leve & dolarizacso das economias latino-americanas’. Apesar do desgjo de
parte das elites latino-americanas e norte-americanas, a experiéncia Argentina e as
insatisfacdes com a dolarizacd no Equador podem refrear o processo®. Entretanto, a
volatilidade cambia e a instabilidade monetaria na Ameérica Latina sdo fatores que podem
contribuir na pressdo pela dolarizagdo na medida em que isso funciona como mecanismo

de protecdo para as aplicacOes financeiras.

Um dos mecanismos de protecdo ao capital estrangeiro € a estabilidade monetéria -

processos agudos de desvalorizagdo cambial podem gerar enormes perdas para os capitais

! Esta proposta foi apresentada, em junho de 2003, pelo Ministro de RelacBes Exteriores do Brasil,
Embaixador Celso Amorim, e negada pelos EUA e alguns dos paises andinos. Tal fato é forte indicativo de
gue ndo ha uma posic¢do unanime sobre os termos de negociacdo da ALCA entre os paises | atinos e, também,
entre os membros e parlamentares representantes do governo brasileiro.

2 A discussio sobre a ALCA foi desenvolvida em Nakatani (2002).

% |ss0 ndo exclui 0 enorme e “animado” debate sobre a dolarizagio na América Latina, mas sdo discussdes
paralelas com poucos pontos de contato.

* Para Guimaraes (1998), por exemplo, “O objetivo econdmico norte-americano é estabelecer um territdrio
econdmico Unico nas Américas, com livre circulagdo de bens, servicos e capitais, porém sem livre circulagdo
da méo-de-obra, em especia aguela de menor qualificacdo, e, gradualmente, fazer adotar o dolar como
moeda hemisférica, cuja emissao e circulacdo ficariam sob exclusivo controle norte-americano...”.

5 Uma pesquisa de opinido mostrou que “Siete de cada diez quitefios y seis de cada diez guayaquilefios,
cambiarian sus délares por “nuevos sucres’ en caso de credrsel os, |o que significa que existiria aceptacion de



estrangeiros, como demonstra a histéria monetéria da América Latina das Ultimas décadas.
Nos anos oitenta, as crises hiperinflacionéarias engendraram as mais diferentes formas de
dolarizacdo como forma de protecéo da riqueza individual. A implementacéo do currency
board, no caso da Argentina, e da dolarizaco sdo bons exemplos. A dolarizaco também
pode tornar-se um imperativo no caso de desenvolvimento da ALCA, a medida que
desvaorizacBes continuas das moedas nacionais significariam, na pratica, um tipo de
“medida protecionista indesgjada” a0 processo de integracdo comercia. Em ambos os
casos, 0 clamor dos liberais mais radicais pela dolarizacdo justifica-se para assegurar desde
j& os termos/objetivos do acordo de livre comércio. Por outro lado, as préprias
consequéncias decorrentes desse acordo justificam o temor de perda da soberania
monetéria. Nesse caso, a reestruturacdo produtiva/especializacio® dos paises latinos criaria
as condigdes para a dolarizagdo das diversas economias sul-americanas. Os diferenciais de
crescimento da produtividade, beneficiando enormemente a economia norte-americana,
dliada a uma dependéncia cada vez mais forte em relacdo a0 comércio exterior com 0s
EUA, devido a essa tendéncia de especiaizacdo, conduziria a América Latina a formas de
dolarizacdo unilateral e generalizada. No entanto, ao invés de uma moeda Unica, teriamos
uma regulacdo econdmica interna pautada exclusivamente pelo aspecto monetario e

dependente da gestdo econdmica norte-americana.

Para os EUA, estariamos no melhor dos mundos. uma moeda comum ao
continente, sem 0 compromisso de qualquer alteracéo na gestédo da moeda que contrariasse
seus interesses. O 6nus ficaria a cargo de cada pais e tdo mais dificil de resolver quanto
mais a dolarizacéo fosse aprofundada e abrangente, e sequer garantindo a estabilidade
monetaria. Em alguns casos, essa dternativa ndo resolveu a protecdo aos investidores
estrangeiros, como por exemplo a economia argentina que entrou em colapso apls uma
década de dolarizacdo. O Equador, que dolarizou completamente a sua economia em 2000,
abrindo m&o de sua soberania monetéria, até o0 momento ndo conseguiu a estabilidade.

Esse pais ainda sofre um processo elevado de inflacgo, em délares.

Desse modo, na secéo seguinte analisaremos mais detalhadamente o idedrio libera
ortodoxo, mais convicto das vantagens da dolarizacdo, cuja parte significativa de seus

la ciudadania para un proceso de convertibilidad monetaria, independientemente de si es 0 no beneficioso
técnicamente para el pais.” (IESOP, 2002).

® Sobre esse aspecto da dolarizagdo ver Morandi et alii, “L’Etat et la monnaie en Amérique Latine. Les
tendances ala dollarisation”. Revue Tiers Monde, n°171, PUF, juillet-septembre. Paris, 2002.



trabalhos consiste em refutar algumas objecdes do FMI a esse respeito. Na terceira segéo,
apresentaremos algumas criticas a dolarizacdo e apresentamos nossas consideracdes a

titulo de concluséo.

2.A DOLARIZA(;AO LIBERAL

A elevada volatilidade” das economias, tanto em termos financeiros como em
termos de desempenho da producéo e, consequentemente, das taxas de crescimento do
PIB, tende a conduzir o debate em torno da inviabilidade de uma moeda nacional para cada
um dos diferentes paises. Detectada a inviabilidade, através das crises financeiras
recorrentes e das dificuldades encontradas para a estabilizacdo cambial, uma das
“solucdes’ se dirige para a dolarizagd. Uma parte da discussdo passou pela idéia de
constituir uma &rea monetdria comum entre os paises participantes do Mercosul®. “A
dolarizacdo unilateral total dos paises latino-americanos ou a criacdo de uma unido
monetaria regional, baseada em uma integracdo econdmica substancial, parecem constituir
as duas Unicas possibilidades de assegurar um crescimento durdvel e ndo-inflacionario
reduzindo a volatilidade macroecondbmica caracteristica da regid.” (HERRERO e
GLOCKLER, 2001, p. 110). No entanto, a crise financeira no Brasil, em 1998, o colapso
do plano de conversibilidade na Argentina, em 2001, e a nova crise financeira no Brasil e
Uruguai, em 2002, parecem colocar por terra a possibilidade de uma unido monetaria
regional.

A0 mesmo tempo, as crises cambiais recorrentes fazem com que o FMI, o
Congresso Nacional dos Estados Unidos e um grupo importante de economistas’,
fundamentalmente liberais, esteqam trabalhando sobre a questdo da dolarizagdo. Alguns
deles apresentando programas t&o detalhados que chegam a incluir os projetos de lei paraa
dolarizacéo. Entretanto, a avaliagdo das vantagens e desvantagens da dolarizacdo, realizada
pelo FMI, conduz a conclusdes mais cautelosas quanto as recomendacfes para a

" A |6gica financeira introduzida pelo funcionamento de uma economia cassino tende aimpor uma grande
instabilidade e, ent8o, flutuagbes importantes na atividade econdémica. Torna-se um verdadeiro circulo
vicioso. Dado isso, seria equivocado atribuir unicamente a esta dimensdo financeira, seja ela considerével, a
responsabilidade da eclosdo de umacrise.” (SALAMA, 2002, p. 104).

8 Ver por exemplo: GIAMBIAGI, 1997, GIAMBIAGI, 1999, GIAMBIAGI, 2001 e LAVAGNA e
GIAMBIAGI, 1998.

® No caso do FMI, ver Berg e Borensztein (2000), do Congresso Nacional norte-americano, Schuler (2000) e
para as propostas de dolarizago, ver |IEEP (2000) e Hanke e Schuler (1999 e 2001).



dolarizacd0™. Os autores do estudo do FMI consideram que a dolarizacso ndo isola o pais
das crises financeiras internacionais nem elimina o risco de fuga de capitais. Além disso, a
perda da funcdo de emprestador de Ultima instancia, com a supresséo do Banco Central,
mantém o risco de ocorréncia de crises bancarias. Para terminar eles se perguntam: “qual é
o resultado liquido das vantagens e inconvenientes da dolarizagdo? [e respondem] n&o
deixa de ser frustrante que a resposta sgja ambigua. E inevitavel devido & complexidade do
tema e dos escassos conhecimentos que se tém atuamente.” (BERG e BORENSZTEIN,
2000).

No inicio de 1999, com as turbuléncias decorrentes da crise de cambio no Brasil, o
Presidente Menen declarou a sua inten¢éo de dolarizar a economia argentina. No mesmo
periodo, Steve Hanke e Kurt Schuler (1999), provavelmente os dois dos maiores
defensores da dolarizacso, publicaram uma proposta para a dolarizagdo da Argentina'.
Este texto foi atualizado e ampliado com uma nova proposta publicada em dezembro de
2001 (HANKE e SCHULER, 2001). O ponto de partida era que a Argentina ja era uma
economia atamente dolarizada, mas n&o oficialmente. Para eles, com a dolarizagdo “se
quer dizer dolarizagdo total e completa. Sob a dolarizagdo oficial, substituem-se todas as
notas e moedas por dolares e todos Os ativos, passivos € precos em pesos seriam
convertidos em ddlares ao cambio atual de um délar por peso.” (HANKE e SCHULER,
1999). Eles criticam o sistema de conversibilidade argentino, pois ndo funcionava como
um sistema puro ou ortodoxo de caixa de conversdo (currency board). A diferenca € que
na Argentina foi mantido um Banco Central com alguma possibilidade de executar uma
politica monetéria e exercer o papel de emprestador de Ultima instdncia. Uma critica que

eles faziam desde que o plano de conversibilidade foi implementado.

Com a dolarizacdo, todos o0s custos de conversdo entre as moedas seriam
suprimidos, pois seria somente uma questdo de trocar 0 nome de pesos para délares. Do
ponto de vista dos beneficios el es avangam em dois pontos. O primeiro ponto é que, com a

dolarizagdo, as taxas de juros cairiam rapidamente convergindo para a taxa norte-

10 Apesar dessas ponderagBes, “quizés es ambigua la posicion de Washington frente ala dolarizacién. Por un
lado comentan que no hay las premisas macroecondmicas basicas em algunos paises, y por outro lado
impulsan al FMI para que ayude alainstrumentacion de esta reforma monetéria; em el caso ecuatoriano ala
Dudainicial siguié um creciente respal do, que ha estado presente em el caso sal vadorefio desde €l principio.”
(ACOSTA, 2002).



americana mais a diferenca decorrente de custos de transagdo. Adicionalmente, a queda na
taxa de juros aceleraria 0 crescimento e reduziria sua volatilidade. O segundo, € que a
dolarizacdo elimina instantaneamente o risco cambia e todas as possibilidades de ataques
especulativos. Mais ainda, eles defendiam que a dolarizagcéo fosse redlizada de forma
unilateral, sem nenhum acordo prévio com os Estados Unidos. A recuperacdo das receitas

de senhoriagem poderia ser efetuada através de algum acordo especifico.

No entanto, essa visdo da formagéo da taxa de juros sob as novas condicoes criadas
pela dolarizacéo é equivocada. A oferta e a demanda de capital monetério é que determina
a taxa de juros. Sob um regime de liberalizacdo dos fluxos de capital e a dominancia da
esfera financeira essa forma de determinacdo podera conduzir a uma taxa muito mais
elevada. Na hipétese defendida de um sistema ortodoxo de caixa de conversdo, 0 mais
provavel seria a pendria de signos de valor para readlizar a totalidade da producéo. A
guantidade interna de moeda, cuja emissdo é de exclusividade do FED - o Banco Centra
americano -, somente estaria adequada se o valor das exportagtes fosse substancialmente
mais elevado que o das importacfes, de modo a garantir a manutencéo do nivel de trocas
internas compativel com o desenvolvimento e o nivel de investimentos & uma determinada
taxa. Esta dificuldade somente podera ser contornada com a criagdo secundéria de dolares
de forma escritural pelo sistema bancério. Além disso, 0 mais provavel € que 0s recursos
monetarios sejam absorvidos em sua maior parte pelos setores ligados ao comércio exterior

e as finangas internacionais, deixando o0 mercado interno em situacao dificil.

A proposicdo de que a dolarizagdo acabaria com 0 risco cambial e os ataques
especulativos € correta pois ndo haveria mais uma moeda nacional contra a qual se voltam
0s atagques especulativos. Mas isso ndo suprime os fundamentos de uma crise cambial, na
gual os capitalistas transferem para 0 exterior 0os seus haveres e 0 Estado defronta-se com
uma situacdo de esgotamento de suas reservas internacionais. Enfim, o gjuste automético
do balanco de pagamentos decorrente dessa opcdo, mais do que garantir 0 pais contra o
risco cambial, provocaria na economia gjustes recessivos constantes. Esse ponto constitui
a base para a compreensdo da instabilidade monetéria no Equador pos-dolarizacdo. A
eclosdo da crise econdmica e socia da Argentina, com algum grau de liberdade para o

! Em janeiro de 2000, o Instituto Equatoriano de Economia Politica - |EEP (2000) - publicou um documento
semelhante. Todo o fundamento e o detalhamento da proposta tem o mesmo marco tedrico do trabalho de
Hanke e Schuler.



Banco Central executar politica monetéria e, portanto, retardar as consegiéncias da

dolarizacéo, reflete, de certa maneira, as enormes dificul dades desse projeto.

Em defesa da dolarizacdo eles também argumentam que os seus beneficios seriam
muito superiores aos custos. Esses ocorreriam, fundamentalmente devido as perdas das
receitas de senhoriagem, mas que poderiam ser parciamente recuperadas através de um
acordo com os Estados Unidos. No texto de 1999, Hanke e Schuler estimam que o custo de
senhoriagem para a economia Argentina seria de 0,22% do PIB, ao ano. Como parte da
senhoriagem poderia ser recuperada através de um acordo com os Estados Unidos®, esse
custo poderia diminuir significativamente. Em outro estudo, Schuler (1999) estima o custo
de senhoriagem, para a Argentina, entre 0,2% e 0,5% do PIB. Na primeira estimativa ele
utiliza o conceito de substituicdo do estoque de moeda em circulagdo™®, método utilizado
por Stanley Fischer em um estudo de 1982; na segunda, ele utiliza um método baseado no
conceito de fluxo. O primeiro méodo “é apropriado para um pais que desgja ter baixa
inflacdo e baixas taxas de juros; 0 segundo método [...] € mais apropriado para um pais que
utiliza uma inflagdo alta como um instrumento para obter ganhos de senhoriagem.”
(SCHULER, 1999). Ele calcula que esse custo seriade 0,1% e 1,3% para o Brasil; de 0,2%
e 7,4%, para o Equador; e de 0,2% e 0,8%, para 0 México. O importante a destacar é que a
recuperacdo do custo de senhoriagem por meio de acordo com os EUA, qualquer que sgja
o percentual, implica aceitar condicionantes a politica econdmica, inerentes a concessao de
um acordo desse tipo e que tendem a ser prejudiciais para o continente sul americano.

Uma das criticas que todos os que sdo contrérios a dolarizacé fazem é a perda de
soberania monetéria. Para Hanke e Schuler (1999) essa critica a dolarizacdo ndo é
econdmica, mas politica. Mais ainda, €la é equivocada porque confunde soberania
econdmica e soberania politica. Um dos argumentos que ele utiliza € que “os varios paises
dolarizados ndo consideram que a dolarizagcdo limite a sua independéncia, ou que uma
moeda emitida nacionalmente sga essencial para preservar sua soberania e orgulho

12 «“Para el gobierno de los Estados Unidos, el sefioragje neto de emitir délares, medido de acuerdo al flujo de
pagos que € Sistema de Reserva Federal hace a Tesoro, es aproximadamente $25 mil millones al afio.”
(SCHULER, 1999).

13 Esse seria 0 custo de obtencdo de uma quantidade de reservas internacionais para substituir o estoque
doméstico de moeda em circulagdo. O conceito de fluxo significa as perdas das receitas de juros que o pais
teria com a conversdo das reservas internacionais em notas para circulagéo interna.



naciona.” (HANKE e SCHULER, 1999)**. Outro argumento é que, em comparacdo com a
unido monetéria, a dolarizacdo oferece uma soberania muito superior. Um pais dolarizado
ou com caixa de conversdo pode entrar ou sair desses sistemas de forma voluntéria,
enquanto que em uma unido monetaria seria muito dificil de sair dela unilateramente. Esta
opinido ndo é compartilhada por Berg e Borensztein (2000), para eles, “uma das maiores
vantagens da dolarizacdo é a sua credibilidade, e esta deriva de uma decisdo quase
irreversivel. Para alguns paises em circunstancias particulares, a irreversibilidade poderia

exigir um custo elevadissmo.”

Em seguida, eles discutem a objecdo de que a dolarizacdo impediria a execucdo de
uma politica monetaria independente. Aceitam que a objecdo é teoricamente correta, mas
contra-argumentam, de novo, com uma proposicdo empirica questionavel, recorrendo as
pequenas colbnias e ex-coldnias. “ As taxas de crescimento dos paises em desenvolvimento
sem flexibilidade monetaria — aqueles com caixas de conversdo ou com sistemas
dolarizados — foram 50 por cento maiores do que a dos paises com bancos centrais e
flexibilidade monetéria, entre 1950 e 1993” (HANKE e SCHULER, 1999). Mas, a propria
relacdo causal entre politica monetaria, independente ou ndo, e o crescimento econdmico é
questiondvel. Os determinantes da acumulacdo de capital sdo muito mais amplos e

complexos e ndo devem ser limitados a forma da politica monetéria.

Os autores aproveitam uma outra critica a dolarizagdo para aprofundar ainda mais
as propostas liberais. O dblar poderia tornar-se muito instavel prejudicando a economia
argentina. A solucdo poderia ja estar incluida no programa de dolarizacdo. Assim, da
proposta de dolarizacdo, eles escorregam para a liberagdo de qualquer outra moeda. Depois
do colapso do sistema classico de moeda de curso forgado, que se generalizou nas
economias nacionais apés o fina do padréo ouro, propdem a substituicdo por uma moeda
de escolha individual. Deste modo, a dolarizagdo na Argentina deixaria de ser uma
dolarizacdo, o dblar poderia ser substituido por qualquer outra moeda. O consumidor

14 Neste texto, estes autores ndo mostram que dentro dos exemplos que citam o maior pais dolarizado
independente € o Panamd, com uma populacdo de 2,7 milhGes de habitantes e um PIB de US$ 8,7 bilhGes.
Assim, qualquer comparagdo com paises maiores pode induzir a equivocos. Mas, o préprio Schuler (1999),
em relatério para o Senado norte-americano, afirma que “dos 13 paises oficialmente dolarizados que sdo
independentes, 0 Panama € varias vezes maior, em populacdo e economicamente do que todos os outros
somados’. Em seu texto, ainda existem 16 outros territdrios pertencentes a paises independentes ou col onias.
Atualmente, j& contam com outro pais independente maior do que o Panama para servir de exemplo. E o caso
do Equador, que € um exemplo adicional utilizado por Hanke e Schuler em sua proposta para a dolarizagéo
da Argentina, de 2001.



soberano € quem decidiria qual a melhor moeda do ponto de vista de cada um deles.
Aparece subjacente a esta concepcdo a idéia da moeda privada, defendida por Hayek. Mais
do que isso, esse resvalo demonstra como os autores tém em mente o referencid
neocléssico, em que a moeda € um mero instrumento de troca que emana do mercado e néo

interfere na producéo.

Eles criticam iguamente a concepcdo de uma &rea monet&ia Gtima. Para os
defensores dessa concepcado, a Argentina ndo apresenta 0s requisitos para compor uma area
monetaria 6tima com a economia norte-americana. Para Hanke e Schuler, ndo é possivel
determinar a priori uma &rea monetéria 6tima. Para eles, “a Unica forma de determinar uma
area monetéria 6tima é dando liberdade para as pessoas escolherem, e observar 0s
resultados...” (HANKE e SCHULER, 1999). Mais uma vez reforcam a idéia de que a
moeda nada tem a ver com a esfera produtiva. A boa gestdo, entendida como disciplina
monetaria, seria necessaria para que as trocas de mercadorias se efetuassem segundo 0s
critérios de maximizacdo do bem-estar. Implicita nessa teoria esta a idéia de que as
especificidades das diversas economias e os diferentes niveis de desenvolvimento ndo sdo
relevantes, podendo ser suplantados pela constituicdo de um Unico e hipotético mercado no
hemisfério. Os desequilibrios em termos de nivel de emprego e distribuicdo de renda séo

considerados como “haturals’ as sub-regides.

Na proposta de 2001, a maior parte dos pontos acima citados esta distribuida de
forma diferente. Ap6s um diagnostico da crise detonada em 2001, o maior esforco é para
demonstrar as vantagens da dolarizacdo. Assim, antes de discutirem as objecOes que
geramente sdo formuladas contra a dolarizacdo da Argentina eles desenvolvem cinco
pontos que chamam de “bases para a dolarizagcdo”. No primeiro ponto, eles defendem a
conversdo do peso em ddlares a taxa de um por um; no segundo, a reforma do Banco
Central; no terceiro, a permissdo aos bancos privados para emitirem papel-moeda; no
guarto, a eliminacdo de todos os controles sobre 0 cambio; e no quinto, outros aspectos.

a) A taxa de conversao do peso

A defesa da conversdo do peso em ddblar, a taxa de um por um, se congtitui também
em uma critica aqueles que defendiam que o peso estava sobrevalorizado apés dez anos
do sistema de conversibilidade. O primeiro argumento € que, se 0 peso estivesse sobre-
valorizado, a oferta de pesos seria maior do que a demanda que o Banco Central redlizaria;

0 segundo € que as exportagdes cairiam, porém sb comecaram a cair apos a desvalorizacdo



do Real em 1999; o terceiro é que a deflacdo na Argentina ndo era resultado da acdo do
Banco Central, pois este executou uma politica préxima a uma caixa de conversao
ortodoxa e manteve suas reservas internacionais proxima ao passivo monetario; enfim
criticam as “observacles casuais’, como as tarifas de téxis, e citam que Buenos Aires esta
no 22° lugar entre as 58 cidades mais caras do mundo. Além desses pontos, a proposta de
Hanke e Schuler ainda discorre mais longamente sobre outros aspectos a respeito do valor
do dinheiro e da existéncia de reservas internacionais, suficientes para que a Argentina faca

a conversao um por um.

Para Hanke e Schuler, o valor do dinheiro € avaliado estritamente dentro da antiga e
tradicional teoria quantitativa da moeda, nesta concepcéo o peso estava sobre-valorizado
em relacdo a outras moedas, mas ndo em relacdo ao ddlar’™. Se utilizarmos uma outra
concepgao de dinheiro, o dinheiro, como medida de valor, ndo pode ser fixo. Na discusséo
sobre a “medida invariavel do valor”, Marx demonstra, no capitulo |1l d’O Capital, que o
valor do dinheiro deve ser necessariamente varidvel, mas deve ser constante enguanto
padréo de pregos. A “solucdo” da contradicéo entre medida do valor e padréo de pregos,
através da “unificacdo” dessas fungdes em um numerario expresso através da moeda de
crédito, conduz a impasses continuos. Pois, entre délar e peso, ou rea, ou euro, ou
qualquer outra moeda, a unidade do padréo (os nUmeros) permanece constante,
subentendendo que seus valores também, somente 0s nomes monetérios mudam. Assim, o
valor do dinheiro em um pais deveria estar variando continuamente, ndo so dentro do pais
guanto em relacdo ao dinheiro de outros paises. A tentativa de manter a relacdo fixa,
através das diferentes formas de regime de taxa fixa de cambio, s6 conduz a impasses
insollveis ou a solugBes na qual uma economia menos desenvolvida, em termos de
acumulacdo de capital, € extremamente fragilizada. E isso € decorrente da propria natureza
contraditéria do dinheiro, cuja conversdo no dinheiro de crédito contemporéneo aguca
ainda mais essa contradigéo.

b) Reforma do Banco Central

15> Os neocléssicos estimam o valor relativo das moedas a partir da Paridade de Poder de Compra, na qual o
preco, em diferentes paises, de uma mercadoria homogénea é utilizado como parametro desse valor. Um dos
indices mais conhecidos é 0 “Big Mac”. Assim, se 0 prego de um “big mac” convertido em délares a taxa de
cambio corrente for igual em dois paises diferentes, ndo ha sobrevalorizacéio nem subvalorizacéo da taxa de
cambio.



O segundo ponto dentre as “bases para a dolarizacéo” refere-se a reforma do Banco
Central. Essa reforma, segundo os autores, significa a supressdo do Banco Central
enquanto Banco Central’®. Ele poderia ser mantido como supervisor do sistema financeiro
e coletor de dados estatisticos, podendo permanecer “ocupando seu elegante edificio na
City de Buenos Aires’ (HANKE e SCHULER, 2001, p.17). Com a dolarizagdo néo
existiria mais necessidade de emissdo de pesos; diés, 0 peso deveria ser abolido como
moeda de curso legal, para evitar qualquer tentacdo posterior de reintroduzi-lo. As moedas
fracionarias poderiam ser mantidas para facilitar as transactes, desde que estipulado certo
limite de emissBo com lastro preferenciddmente em divisas estrangeiras. ApOs esse
patamar, poder-se-ia utilizar as moedas fracionarias emitidas pelos Estados Unidos ou
pelos bancos privados. Hanke e Schuler consideram que a dolarizagdo conduziria
rapidamente a uma gqueda na taxa de juros e a eliminacédo das crises monetérias. Por isso, as
reservas bancarias, que seriam convertidas em requisitos de liquidez, poderiam ser
reduzidas ao nivel de 10%, como é exigido nos Estados Unidos, ou a 0%, como no
Panama. Isso deveria ser acompanhado pela supressdo de qualquer limite para as taxas de

juros.

A diminacdo do Banco Centra representa a supresséo da politica monetaria e da
funcdo de emprestador de Ultima insténcia. Do ponto de vista liberal mais ortodoxo, essa
funcdo ndo deveria mesmo existir, pois estimula a especulacdo®’ e conduz as economias as
crises monetérias. A funcdo de emprestador de Ultima insténcia estimula os agentes
econdmicos a correrem maiores riscos, pois sabem que, em caso de perda, serdo
ressarcidos pelo Banco Central. E o que denominam de “risco moral”. Dessa forma, a
exigéncia de manutencéo de elevadas reservas bancéarias também ndo tem sentido, pois
cada banco passaria a ser responsavel pela sua propria estabilidade e solvéncia. Segundo a
politica moneté&ria, a taxa de reservas bancéarias limita a criagdo secundaria de moeda,
portanto, com a privatizacdo da emissdo conforme a proposta liberal apresentada no ponto

16 Segundo a teoria quantitativa da moeda, a oferta monetéria é exégena e realizada pelo Banco Central.
Dentro dessa concepgdo a estabilidade monetéria seria obtida através de um rigoroso controle da oferta.
Como os Bancos Centrais sdo sujeitos as interferéncias politicas ou a erros decorrentes da incompeténcia ou
de falhas nas avaliacOes redlizadas pelos responsaveis pela politica monetéria, os Bancos Centrais sdo
incapazes de controlar a oferta monetaria. Portanto, a melhor solucéo é a supressdo dos Bancos Centrais, e
isso se aplica de forma muito mais evidente nos paises subdesenvolvidos. Schuler (1996) publicou um livro
com o sugestivo titulo: “Should developing countries have Central Banks?'.

1 Deve-se destacar que a especulacdo ndo é um problema para os ortodoxos, €la é um mecanismo
estabilizador que contribui para a determinacdo do equilibrio de longo prazo.



a seguir, também ndo existiria mais a necessidade de controle da oferta monetéria
decorrente da criacdo secundéria. Todos 0s bancos emissores realizam sua prépria criacdo
de moeda. Assim, os bancos privados seriam totalmente livres para criar capital ficticio,
sem nenhuma restrigdo nem controle, salvo das forgas de mercado.

C) A criacdo da moeda privada

A terceira das “bases para a dolarizacdo” seria a autorizagdo para que os bancos
privados emitissem suas proprias moedas'®. O sistema bancério cria crédito (expansio
secundé&ria de moeda) através da base monetéria nacional. No caso da Argentina, o
Tesouro norte-americano estimava que os argentinos dispunham de cerca de 25 bilhdes de
ddlares em notas. A esse montante, €les adicionavam mais 8 bilhes em pesos, 0 que dava
um total de 33 hilhGes de ddlares como base monetaria potencial. A permissdo para 0s
bancos emitirem suas préprias moedas possibilitaria que eles captassem esse enorme
volume de papel-moeda em poder do publico e aumentassem as suas reservas. Com mais
reservas, 0s bancos aumentariam a oferta de crédito, as taxas de juros cairiam, “permitindo
aos empresarios levarem a cabo seus projetos que hoje em dia ndo sdo rentéveis devido ao
ambiente de taxas de juros muito elevadas. A maior atividade empresarial criaria fontes de
trabalho e impulsionaria o crescimento econdmico.” (HANKE e SCHULER, 2001, p.20).

Os bancos poderiam captar os dilares em poder do publico a medida que
ganhassem a confianca dele. As pessoas aceitariam notas bancérias, denominadas em
ddlares, dos bancos em que confiassem e rejeitariam as notas dos bancos em que ndo
tivessem confianga. Os bancos poderiam receber as notas em délares e converter depdsitos
em suas proprias notas. Assim, 0s bancos aumentariam as suas reservas em dolares
americanos por meio da reducdo dos délares em poder do publico. Este passaria a utilizar
como meio de circulagdo as “moedas privadas’. Como ndo haveria mais Banco Central,
nem a obrigatoriedade das reservas bancarias, 0 sistema poderia expandir o crédito e as
taxas de juros diminuiriam. A “qualidade’ do dinheiro privado seria garantida pela
competicdo entre os bancos. Um banco, cuja confianca junto ao publico fosse abalada,
perderia clientes e teria prejuizos, ocorrendo o contrério com 0s bancos cuja confianca

18 Uma nova corrente ainda mais radical propde a supressio da moeda. “A proposta positiva que surge das
suas analises €, entdo, a de eiminar a moeda, mantendo apenas o0 papel do bancos de administradores de
portfélio e de prestadores de servigos monetérios via lancamentos contabeis que, (...), 0s NEM tratam como
diferente da moeda propriamente dita.” (MOLLO, 1993, p. 129). Ver também Amado (1992, p. 290.



fosse mantida'®. Para manterem seus lucros, cada banco em particular faria todo o esforco
necessario para ganhar e manter a confianga do publico. Como defesa da “privatizacdo do

dinheiro”, ainda arrolam mais um conjunto de vantagens que néo cabe descrever agui.
d) A eliminagédo dos controles de cambio

Em junho de 2001, o Ministro da Fazenda da Argentina, Domingo Cavallo,
introduziu a primeira mudanga no sstema de conversibilidade, desvalorizando
parcialmente o peso para os exportadores. A partir dai, foram introduzidas outras medidas
como o corralito e as restricdes asaida de divisas. Para Hanke e Schuler, “os controles de
cambio ndo sdo necessarios se existe confianca” (p. 28). A dolarizacdo e a conversdo do
peso em ddlar ataxa de um por um garantiria a todos os depositantes que seus depdsitos
ndo seriam desvalorizados e isso interromperia imediatamente a corrida aos bancos. A
permissdo aos bancos para a emissdo de notas poderia complementar a necessidade de
meio circulante, acrescentando-se aos dblares em circulagdo. A reintroducdo da confianca
traria de volta aos bancos os depdsitos em dolares e permitiria a recuperacdo do sistema
bancario.

Este ponto esta associado a uma avaiacdo sobre a internacionalizacdo do sistema
bancério argentino, que eles consideram que esta muito mais forte atualmente do que era
antes. A eiminacdo dos controles de cambio, associada a dolarizacdo e a permissdo de
emissdo de “moedas privadas’ integraria de forma eficiente o sistema bancario argentino
a0 sistema financeiro internacional. Nestas condi¢des, todo 0 gjuste entre a demanda e a
oferta de moeda seria redizado através da recomposicdo nas carteiras dos bancos
internacionalizados®, quer dizer, dos grandes bancos estrangeiros. Isso significa que a
oferta monetéria, nos termos da teoria quantitativa da moeda, tornar-se-ia endégena.
Segundo esse ponto de vista, um crescimento da demanda interna de moeda seria atendido
através da transferéncia de recursos das matrizes dos bancos estrangeiros. Uma reducdo na
demanda de moeda deixaria um excesso de recursos nas casas bancarias, €las quase que
automaticamente reciclariam esses recursos, aplicando-os no exterior. Uma questédo que
Hanke e Schuler ndo discutem € a imensa disparidade entre a Argentina e 0 Panamé e a

19 Os casos recentes das fraudes da Enron e Worldcom e a participacdo dos bancos nesses casos é um
exemplo que contradiz esse “otimismo” dos autores.

% Essa concepGao tem como experiéncia empirica 0 caso do Panamd, segundo a avaliagdo de Moreno-
Villalaz (1999).



magnitude de recursos financeiros que envolveria no caso da Argentina, mas para eles isso

ndo tem nenhuma importancia
€) Outros aspectos

Hanke e Schuler discutem ainda outros dois aspectos; a suspensdo da emissdo dos
bdnus emitidos pelas provincias e a venda do Banco de la Nacion Argentina. Os bénus
provinciais funcionam como uma outra moeda aternativa e servem de meio de circulacdo
e meio de pagamento. Entretanto, eles se desvalorizam mais ou menos rapidamente e serdo
resgatados em seu valor de face. Ou sgja, eles se constituem em um mecanismo importante
de transferéncia de riqueza. Mas, essa ndo é a preocupacdo de Hanke e Schuler. Paraeles o
perigo € que a emissdo dos bbénus aumenta a oferta monetéria e a pressdo para a
desvalorizagdo do peso. O que contraria diretamente a primeira das bases para a
dolarizac&o, por isso deveriam ser rapidamente suprimidos.

A venda do Banco de la Nacién tem duas justificativas; a primeira € o problema
tradicionamente criticado da ineficiéncia estatal e da separacéo entre o financiamento
publico estatal através dos impostos ou de créditos bancérios de bancos do proprio Estado;
a segunda justificativa tem como argumento a proposta da “privatizagdo do dinheiro”.
Como o Banco de la Nacién é o maior banco com 14,5% de todos os depdsitos bancarios,
0 estatuto especia de banco estatal permitiria o retorno a idéia de utiliza&lo como um
mecanismo para o retorno ao sistema bancério centralizado.

Em maio de 2002%}, em entrevista ao Jornal La Nacion, Steve Hanke afirmava: “Se
a Argentina espera emergir de seu caos atual, seu regime fiscal deve estar completamente
subordinado ao seu regime moneté&rio. O Unico modo de fazé-lo é desmontando o Banco
Central, liquidando com o peso, dolarizar completamente a economia e proibir a emisséo
de quase-moedas’. (HANKE, 2002). Assim, se para muitos o colapso do sistema de
conversibilidade demonstrava a faléncia do projeto neoliberal e criava argumentos contra a
dolarizagdo, 0 mesmo n&o ocorreu com os seus defensores. Eles parecem estar ainda mais
atuantes do que nunca e fazem muita pressdo com vistas & dolarizacd® da América
Latina.

2 Um pouco antes, em fevereiro de 2002, Schuler apresenta outro texto sobre a dolarizacio na Argentina,
intitulado “Dolarizag&o - permanece como a melhor escolha paraa Argentina’. (SCHULER, 2002).

22 “México es el portal a[dolarizacdo da] América Latinay puede por lo tanto jugar un papel decisivo en e
establecimiento de uma base monetaria en apoyo de mayor comercio y mayor prosperidad para todas las



3. ASCRITICASASPROPOSTASDOLARIZACAO
a) Critica a concepcéo tedrica do neoliberalismo.

A teoria econbmica do neoliberalismo é a teoria neoclassica. A partir dela os
neoliberais concebem e apresentam suas propostas de intervencdo do Estado. Podemos
dizer que, segundo a filosofia e 0 método neoliberal, o papel do Estado seria fazer com que
a realidade se convertesse no modelo tedrico neocléssico. Esta € uma das razdes implicitas
no raciocinio de que as crises atuais ndo sao decorrentes das politicas neoliberais, mas
resultantes da insuficiéncia das medidas, de sua ma aplicacdo ou da incompeténcia dos
politicos. E essa fé liberal que impulsiona individuos como Hanke e Schuler em seus

esfor¢os em prol da dolarizagéo.

As bases do modelo neocléssico s80 a soberania do consumidor, o pleno
conhecimento do mercado e a livre mobilidade dos fatores, que, fundamentados na
propriedade privada e impulsionados pela concorréncia, conduziria ao melhor dos mundos,
em perfeito equilibrio®®. Um mundo no qual ndo existiria a exploragéo do trabalho, em que
os fatores de producdo seriam utilizados de forma 6tima, em que os salérios seriam iguais a
contribuicao de cada um para a produco e os lucros desapareceriam, no longo prazo®.

Consideramos que a principa critica a consisténcia |6gica dessa teoria foi realizada
por Joan Robinson® em 1953-4, que gerou a famosa, mas esquecida, controvérsia sobre o
capital entre as universidades de Cambridge da Gré& Bretanha e dos Estados Unidos. Essa
critica é retomada periodicamente por economistas heterodoxos como Pierre Salama®, no
final dos anos setenta, e por Rémy Herrera®’, atualmente. Se nos anos cingiienta e sessenta,

naciones participantes. Estados Unidos ya deberia estar enviando tanto un mensgje urgente como una amable
invitacion a México.” (SHELTON, 1999).

%3 Esses aspectos eram discutidos nos antigos manuais de microeconomia, utilizados no ensino de economia.
Os manuais que sdo utilizados atualmente nem os discutem mais.

24 \Wallerstein (1999) faz uma profunda reflex&o sobre a ideologia do liberalismo e suas relagdes com o
conservadorismo e o socialismo, mas sem entrar na discussdo desses aspectos.

% 3 funcdo de producso tem sido um poderoso instrumento de desaprendizagem. Ao estudante de teoria
econdmica se ensina a escrever q = f(L,C) onde L é a quantidade de trabalho, C a quantidade de capital eq a
taxa de producdo de mercadorias. Ele € instruido a assumir todos os trabalhadores iguais e a medir L em
homens-hora de trabalho; ele ouve algo sobre o problema do nimero indice envolvido na escolha de uma
unidade do produto e, entdo, é empurrado para a proxima questdo, na esperanca de que se esqueca de
perguntar em que unidades C é medido. Antes que ele facatal pergunta, ja se transformou em professor €,
assim, habitos relaxados de pensamento sdo passados de uma geracao para outra. (ROBINSON, 1978, p. 33).
% Salama, 1979, p. 83 e seguintes.

2" Em uma critica & chamada “nova teoria neoclassica do crescimento”, ele diz que “... o0 que se qualifica
muitas vezes de progresso dentro da teoria corresponde, em Ultima andlise, a um verdadeiro recuo
cientifico.” (HERRERA, 2000, p.57)



0s heocléssicos tentaram encontrar uma solucdo, sem obter sucesso, hoje eles ignoram o
problema. Mais ainda, “avancaram” em direcdo a um mundo em que ha uma Unica
mercadoria ou um Unico agente. “Solucdo” que efetivamente suprime o problema da
heterogeneidade do capital, mas torna-se indtil dado que ndo pode existir um mundo com
uma Unica mercadoria, mas com moeda, pregos, taxas de juros e de cambio. Os modelos
ndo poderiam mais ter compras e vendas, mercado, trabalhadores nem capitalistas. O
problema € que eles tém. O poder da ideologia liberal e a hegemonia da teoria neoclassica
conduzem muitos economistas, inclusive muitos que se colocam como heterodoxos’®, a

construirem model os com uma Unica mercadoria ou um Unico agente.

Apbs mais de duas décadas de liberalizacdo das economias, a realidade opde-se
radicalmente contra 0 mundo idealizado segundo a teoria neoclassica. A defesa dos
neoliberais apdia-se no fato de que a liberalizacéo realizada ndo é exatamente a que eles
propdem. Ela teria que ser mais profunda, enquanto que os Estados Nacionais ainda
teimam em manter sistemas publicos de protecéo social, regulamentos que protegem os
trabalhadores no mercado de trabalho, controles de cambio e de capital, etc. Na esfera

internacional, o FMI%®

deveria ser suprimido por conta de suas politicas equivocadas. O
apoio dessa ingtituicdo a véarios paises que introduziram o regime de taxa de cambio
flutuante conduziu a resultados desastrosos. Essa € a posicdo de Hanke (2002), que como
Gary Becker®, é partidario de um regime rigoroso de taxa de cambio fixa, o currency

board, para os paises subdesenvolvidos.

Ao contrario dos liberais, Danaher (2001) apresenta “10 razbes para abolir o FMI
(...)" sob um outro ponto de vista. Ele va mais longe e inclui o Banco Mundia e a
Organizagdo Mundial do Comércio. Para Danaher, os Estados Nacionais e as ingtituicdes
internacionais sd 0s meios através dos quais as burguesias nacionais associadas a grande
burguesia internacional estédo pilhando o mundo. As consequiéncias dessa pilhagem sdo o

8 Bowles (2000), por exemplo, discute a questdo da redistribuicéo construindo um modelo no qual “Existe
um Unico bem que é utilizado tanto como consumo quanto como capital.” (p.10) e, mais adiante (p.11),
“Logo existem n +1 pregos neste modelo: o salario rea (preco de uma hora de trabalho em relagdo com o
preco do trigo) de cada uma das n nagdes e a taxa global de juros (preco dos bens agora em relacdo aos bens
mais tarde)”. Ele nada diz sobre como sdo expressos os pregos. Ver também Bertella e Lima (2001), que
trabalham com um model o aberto com uma Uinica mercadoria no qual utilizam ad-hoc precos em moeda local
e estrangeira (p. 90).

» “Financial crisis requires economic reforms, not IMF loans. As nations liberalize, private investment and
credit will return. It istimeto close the fund” . (Bandow, 1998). Ver também Hanke (1999) e Hanke (2000).
% Becker, 1999, p. 23.



aumento da pobreza, da misé&ia e da fome que se espaha pelo mundo®. Antes da
ocupagdo européia, na Africa, os africanos ndo passavam fome. O mesmo ocorria na
América Latina. Em suas pesquisas, no inicio dos anos oitenta, 0 autor aprende que “sao 0s
ricos, e ndo os pobres, que criam a miséria’ (p. 24). Nos Estados Unidos a desigualdade é
grande e esta aumentando: “5% dos americanos sdo proprietérios de 81,9% das acdes e
controlam 57,4% da riqueza total do pais [...] em 1980, um executivo ganhava 42 vezes
mais do que um operario. Em 1999, o mercado propulsou esta desigualdade para até 475
vezes.” (p. 39-40). E esta realidade, dos Estados Unidos, que se configura de forma muito
mais grave na América Latina, na qual, a maioria dos paises sdo diletos discipulos das

receitas do FMI.

No entanto, € necessario qualificar um pouco mais os neoliberais. Quando criticam
o FMI por apoiar os governos por meio de empréstimos, sancionando o resgate das perdas
decorrentes de uma especulagcdo equivocada (0 risco moral), eles tém razdo. Os
governantes dos Estados Nacionais, que dizem defender os interesses populares, ndo
deveriam participar desse tipo de acordo, deixando que a burguesia assuma as perdas
decorrentes de sua postura especulativa, conivente com o capital financeiro. Mas, quando
os neoliberais defendem o currency board, como a melhor politica cambia para os paises
subdesenvolvidos, estéo defendendo diretamente o interesse dos especuladores em

detrimento da populagéo, que dizem defender.

Apesar disso, defendem o ponto de vista de que uma desvalorizagcdo cambial
conduz auma aceleracdo da inflaco e quem perde sio os pobres. E evidente que os pobres
perdem, mas nem os Estados Nacionais capitalistas subdesenvolvidos e nem os dos paises
desenvolvidos estdo reamente preocupados com a pobreza. Eles sempre estiveram e
sempre estardo preocupados com o capital, afinal sdo Estados capitalistas. Também é
correto que com a reducdo dainflagdo e com o aumento da taxa de crescimento econémico
a pobreza diminui. Mas o fundamental ndo é a pobreza, o fundamental para a construcéo

de uma nova sociedade € a supressdo da exploracdo do trabalho dos trabalhadores.

b) O que significa realmente a sober ania monetaria?

3 «Q relatério do Programa das NagSes Unidas para o Desenvolvimento [PNUD] mostra que os 20% mais
ricos da populagdo mundial consomem 86% dos seus recursos e sobram somente 14% para 0S mais
desamparados — ou seja, 80% da humanidade (DANAHER, 2001, p.33).



Ao contrario do que colocam aguns dos liberais, a soberania monetéria ndo
significa simplesmente o orgulho nacionalista de se ter uma moeda naciona. Significa a
possibilidade de executar uma politica monetéria independentemente da politica monetaria
norte-americana. Ela tanto pode viabilizar os interesses da burguesia latino-americana,
nacionalista e geramente arcaica, quanto pode gudar a manter conquistas da classe
trabalhadora ainda no interior do modo de producdo capitalista. Nesse sentido, a
substituicdo da moeda naciona pelo délar, como ja demonstraram aguns paises latinos,
contribuiria para colocar por terra os ganhos historicamente obtidos pelos trabalhadores™,
sem que as burguesias nacionais deixassem de recompor, embora de forma mais submissa,

aaianga com o capital norte-americano.

Para a Améica Latina, as crises cambiais recorrentes s8o uma realidade que se
aguca com o advento do acordo do livre comércio. Pelo lado estritamente comercial, afata
de instrumentos tarifarios de incentivo a exportacdo, de protecdo a industria nacional e o
aumento da concorréncia com empresas da América do Norte comprometera o balango de
pagamentos, determinando o tipo de reestruturacdo do parque industrial e de
desenvolvimento das forgas produtivas. O desemprego aumentard, seja em razao das crises
ciclicas que ocorrerdo, seja em razéo da prioridade do setor exportador para cobrir as

necessidades de importacéo, aumentando a especializagdo em busca de produtividade.

A dolarizacgo deliberada, como querem seus defensores, agravara sobremaneira
esse quadro. Em primeiro lugar, as politicas anti-ciclicas seréo mais dificultadas. Em
segundo lugar, tratar-se-ia, na prética, da criacd de uma zona monetaria que engloba
diferentes mercados, portanto, com fluxo de capital livre. Entretanto, as restricbes a
mobilidade do trabalho iréo deteriorar ainda mais as condigdes de trabalho. 1sso porque o
aumento da concorréncia farda com que os diversos paises tentem aumentar sua
produtividade aprofundando os gjustes no mercado de trabalho, ou sgja, aumentando a taxa
de exploragéo.

E ainda importante ressaltar que tais resultados negativos n&o sio frutos da forma
como a dolarizacdo seria posta em pratica ou do seu grau de abrangéncia, mas Sm em
razéo da propria realidade ndo considerada pelas concepgdes tedricas que a justificam.

% As reformas econémicas na América Latina, nos anos noventa, ja retiraram muitos desses direitos,
independentemente da dolarizagéo.



A moeda ndo é mero meio de troca, sem efeitos sobre a economia real e
necessitando apenas uma disciplina rigida em sua gestéo. Ela também ndo pode ser
limitada a importante instrumento, via taxa de juros, de interferéncia na acumulacdo
capital. As principais conclusdes e criticas aqui levantadas decorrem do reconhecimento de
gue o dinheiro representa o valor produzido e realizado em um espaco determinado pela
acumulagdo capitalista, cuja légica tem nos Estados Nacionais um instrumento
fundamental e, portanto, suas respectivas moedas. A supressdo dessas moedas significaria
perda de soberania em consequéncia da tentativa de constituir um Unico mercado,
comandado pelo Estado emissor do ddlar.

Com a dolarizagcdo modifica-se a0 mesmo tempo o padréo de precos e a medida de
valor apropriada & condicOes locais de producéo e comercializacdo. No primeiro caso,
mais do que abdicacdo de politica monetaria propria, trata-se de supressdo de uma unidade
capaz de representar as caracteristicas econdmicas, como o grau de desenvolvimento das
forcas produtivas, de determinado espaco. A taxa de cambio reflete a relacdo entre
diferentes condigbes de producdo e a inser¢do das economias nacionals no sistema
mundial. N&o é fixando a taxa de cambio que se obterd a homogeneizacdo das condicdes
de producdo. No segundo caso, desconhece-se que ndo pode haver economia sem um
vinculo estreito entre as condi¢cBes de producdo e a circulacdo dessas mercadorias no
mercado, e esse vinculo é dado pela variacdo do valor do dinheiro. Assim, fixar o valor do
dinheiro artificidmente, por meio da adocdo de outra moeda, significa desvincular o
padrédo de precos das modificagdes normais e diferenciadas entre as economias, em
especial avariacéo de produtividade.

Nesse sentido, a soberania monetéria em paises subdesenvolvidos € muito diferente
daquela dos paises desenvolvidos. Ela tem como restricdo principal a forma como cada
economia se insere no sistema mundial. Um pais subdesenvolvido jamais tera uma moeda
forte e estavel segundo imaginam os neoliberais. O principal objetivo da chamada
estabilidade monetéria é garantir os rendimentos do capital monetério, apesar do discurso
de que sdo os pobres que perdem com ainflacéo.

c) Superar as contradi¢des do dinheiro e do capital.

A superacdo da volatilidade, da instabilidade e da incerteza na economia ndo pode

ser obtida pela unificacdo monetaria, independentemente da forma em que ocorra, sgja pela



criacdo de uma moeda comum a varios paises ou através da dolarizagdo. 1sso porque a
volatilidade e a instabilidade sdo a aparéncia de como desenvolvem concretamente as
contradigdes proprias a acumulagdo capitalista e a incerteza € fruto da anarquia da
producdo, prépria & sociedades comandadas pelo mercado.

O caminho para a superacdo dessas contradicbes passa necessariamente pela
supressdo do dinheiro como capital, capital entendido como uma relacdo socia de
producdo, na qual a taxa de exploracdo da forca de trabalho determina a taxa global de
lucro, em termos de valor. A volatilidade e a instabilidade monetaria decorre da disputa
entre as diferentes formas autonomizadas do capital na apropriacéo do valor produzido e
na redistribuicdo da riqueza acumulada. No estagio atual da acumulagdo capitalista, parte
dessa contradicdo é encoberta através da criacéo de capital ficticio que se desvaloriza
durante as crises financeiras. Mais ainda, a volatilidade e a instabilidade das moedas e das
taxas de cambio sdo condices necess&rias para o funcionamento dos mercados
desregulados. Pois sem elas a propria existéncia do capital monetario especulativo seria
comprometida pela supressdo de uma das formas de sua existéncia. Essa é uma das razdes
pela qua a fracéo financeira da classe dominante e seus aiados defendem tanto a liberdade
do “mercado”.

Mas, a regulagdo do mercado financeiro ndo € condicdo suficiente para uma
solucdo das contradicdes capitalistas, que realmente atenda as necessidades da maioria da
populacdo e nem mesmo do capital. 1sso porque as crises financeiras recorrentes dos anos
noventa foi o resultado do desenvolvimento das contradi¢des do capital durante os “anos
dourados’, periodo em que os fluxos de capitais eram controlados e regulados pelos

acordos internacionais.

Essas contradicbes sO serdo superadas com a supressdo ndo sO do capita
especulativo mas com todo o capital, ou sga com a relagdo social fundamental da
economia capitalista, a exploragdo do trabaho. Isso significa que a sociedade devera
organizar-se sob novas relagdes sociais na qual ndo haa espaco para a existéncia de
nenhuma forma de capital. Com isso, devem ser superadas também as atuais formas de
producdo e apropriacdo da riqueza nas quais o dinheiro desempenha um papel
fundamental, ou sgja a superacéo da prépria forma dinheiro e da mercadoria como a célula

fundamental da riqueza capitalista.
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