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Substituicao de moedas em paises
com inflacao alta

GUILLERMO A. CALVO E CARLOS A. VEGH
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' e meio de troca, em
um mesmo pais — gera
questoes importantes e ndao
raro controvertidas no to-
cante a politicas: deve-se
estimular ou desestimular
tal substituicao? Que efei-
to tem a substituicao na
escolha de uma “ancora”
nominal? E que impacto
tem no nivel e na variabili-
dade do imposto da infla-
cao? Infelizmente, ha pou-
cas respostas claras a
essas perguntas.
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Poucas moedas nacionais sobrevivem a
forga destrutiva da inflagao alta. Como
uma doenga deformante que afeta todas as
partes do organismo, a inflagao alta cria
sérios empecilhos para que as moedas
cumpram suas fungoes basicas de reserva
de valor, unidade contabil e meio de troca.
As moedas cujo valor declina com o tempo,
nao raro de maneira imprevisivel, na ver-
dade nao se prestam a ser reserva de valor.
Quando o numero de digitos dos pregos
nominais nao cessa de crescer, a utilizacao
da moeda como unidade contabil torna-se
inconveniente e pouco significativa. Os
vendedores relutam em aceitar como meio
de troca moedas de valor incerto.

Os organismos sao unicos e nao podem ser
substituidos; para as moedas enfraqueci-
das, ao contrario, é facil encontrar subs-
titutos. Certas moedas, como o dolar norte-
americano, sao aceitas no mundo inteiro e
conhecidas por conseguirem manter, ao lon-
go do tempo, um poder de compra relativa-
mente estavel. Nao surpreende, portanto,
que o publico procure moedas estrangeiras,
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quando quer moedas fortes. A substitui¢ao
de moedas —ou seja, a utilizacao de moedas
estrangeiras como meio de troca — é muito
comum em paises com inflacao alta. Em
muitos paises latino-americanos, o dolar
norte-americano é usadissimo em tran-
sacoes, principalmente as que envolvem so-
mas elevadas. Explica-se assim que se em-
pregue o termo “dolarizagao” em referéncia
a substituicao de moedas na América Lati-
na. Por outro lado, o termo é também muito
empregado com referéncia a utilizagao de
uma moeda estrangeira como unidade
contabil e reserva de valor.

Infelizmente, é dificil quantificar a subs-
tituicao de moedas, pois nao costuma haver
dados sobre a circulagao de divisas na eco-
nomia. Existem apenas estimativas incom-
pletas, reconhecidamente grosseiras. No
Uruguai, por exemplo, com base em relato-
rios sobre roubos, arquivados na policia, é
de se crer que seja superior a 3 o coeficiente
dolar/moeda nacional. Estudo recente acer-
ca da Bolivia estima que chegou a 0,8, em
1985, o coeficiente ddélares em circula-
cagyM2. Contudo, uma vez que nao se dispoe
de dados, costuma-se usar como parametro
para a substitui¢ao de moedas a participa-
¢ao de depositos em divisas nos ativos finan-
ceiros totais (calculados como M2 em moeda
nacional, mais depdsitos em divisas). Nos
anos 80, essa participagao foi superior a 50%
na Bolivia, no Peru e no Uruguai, e continua
muito elevada, conforme documentam nu-
merosos estudos. Em 1990, por exemplo,
essa participacao foi de quase 60% na Boli-
via; no Uruguai, em 1991, foi de 83%.

A substituicao de moedas nao constitui
fenémeno novo: apés as duas guerras mun-
diais, circularam grandes quantias de divi-
sas na maioria das economias que regis-
travam hiperinflacao. Em outubro de 1923,
calculava-se que o valor real das divisas em
circulagao na Alemanha era no minimo
equivalente, ou talvez muito superior ao da
moeda nacional. Durante a maior parte des-
ses periodos inflacionarios, os governos ten-
taram impor controles as moedas es-
trangeiras, para evitar a evasao da moeda
nacional; mesmo assim, o publico conseguia
escapar aos controles e utilizava divisas
para atender a maioria de suas neces-
sidades.

A substituicao de moedas da margem a
questoes importantes, nao raro controverti-
das, no tocante a politicas.

e A substitui¢ao de moedas deve ser es-
timulada ou desestimulada? Segundo uma
linha de argumentacao, se as taxas de juros
para a moeda nacional forem mais altas, os
cidadaos irao deter moeda nacional; outra
linha, porém, sustenta que a unica saida
legal possivel é a adogao plena da moeda
estrangeira (como ocorre no Panama).

e A presenca de moeda estrangeira impli-
ca ou nao a existéncia de um componente
impossivel de controlar na oferta monetaria
pertinente — composta pelo valor nacional
da moeda estrangeira que circula na econo-
mia? E, em caso afirmativo, as autoridades
terao mais dificuldade para baixar a infla-
¢ao, uma vez que fica mais dificil estabelecer
uma ancora nominal? E pois fundamental,
na luta contra a inflagao, entender que efei-
to tem a substituicao de moedas na opgao
por uma ancora nominal.

e Considerando-se que a substituicao de
moedas nasce da necessidade de recorrer a
inflacao para financiar deéficits orcamenta-
rios cronicos, de que forma tal substituigao
afeta a capacidade do governo para obter
mais receitas, mediante a emissao de di-
nheiro?

O presente artigo analisa essas impor-
tantes questoes e examina as principais
opgoes de politicas.

A substituicao de moedas deve
ser desestimulada?

Os governos que dependem muito dos
recursos provenientes de emissao de di-
nheiro acham, de modo geral, que deve ser
desestimulada a politica de substituicao de
moedas. Essa politica, sendo bem-sucedida,
aumenta a demanda de moeda nacional,
atenuando assim as conseqliéncias inflacio-
narias de um determinado déficit orcamen-
tario.

Alguns paises latino-americanos — prin-
cipalmente o Brasil — costumam deses-
timular o uso de moedas estrangeiras pa-
gando taxas de juros atraentes sobre depo-
sitos em conta corrente. Trata-se de um
método pouco eficaz para desestimular o
uso de mcedas estrangeiras, porque signifi-
ca pagar juros sobre a moeda nacional. Ha-
vera provavelmente uma demanda maior
dessa moeda; mas se nao forem logo resol-
vidos os problemas fundamentais res-
ponsaveis pela inflagao elevada, esse méto-
do simplesmente adia a “hora da verdade”



e contribui para aumentar a eventual explo-
sao inflacionaria.

Pode-se tornar obrigatoria a conversao
em moeda nacional do montante de deposi-
tos em divisas do sistema financeiro inter-
no. Essa é uma medida extrema, que foi
adotada na Bolivia (1982), no México (1982)
e no Peru (1985). Nao raro, tal desvaloriza-
¢ao forcada teve efeitos opostos aos que as
autoridades esperavam. As autoridades bo-
livianas, por exemplo, esperavam com essa
medida reduzir a demanda de dolares e
ampliar a base tributdria para o imposto da
inflacao. Na verdade, porém, a medida pa-
rece ter estimulado a evasao de capitais e
induzido a clandestinidade a economia “do-
larizada”. O plano de estabiliza¢éo implan-
tado em 1985 pos fim ao programa oficial de
desdolarizacao.

Apesar do saldo negativo das medidas de
desestimulo a demanda de divisas, nao che-
ga a ser 6bvia a argumentacao no sentido de
estimular essa demanda. Para tanto, have-
ria um modoradical: o pais abandonaria sua
propria moeda e adotaria a moeda es-
trangeira (dolarizagao plena). Tal solucao
costuma ser proposta depois de varios pro-
gramas de estabilizacao terem fracassado.
Retirando-se do banco central o poder de
criar base monetaria, espera-se deter a in-
flagdo na fonte. Em principio, uma econo-
mia plenamente dolarizada herdaria o in-
dice inflacionario da moeda estrangeira que
passasse a ser adotada. Esse sistema mere-
ceria mais credibilidade que taxas de juros
fixas, porque implica mais alto grau de
compromisso com a estabilidade monetaria.

Argumentou-se também que a dolariza-
¢ao plena disciplinaria melhor o governo do
pais. Isso significa, presume-se, que um go-
verno impossibilitado de recorrer ao finan-
ciamento inflacionario se veria obrigado a
“por ordem em casa”, ao invés de buscar
outras fontes de financiamento (como por
exemplo a divida interna). Esse argumento
tem talvez certa validade — evitar a tenta-
¢ao € o primeiro passo para a abstinéncia.
Contudo, tendemos a crer que as politicas
seguem a disciplina. Ou seja, o regime cam-
bial nao garante que um governo mantenha
as politicas fiscais necessarias a sus-
tentacao desse regime, como atestam inu-
meras crises de balanco de pagamentos.
Fatos recentes ocorridos no Sistema Mone-
tario Europeu corroboram sem divida essa
opinido. A dolarizagao plena é passivel de
varias criticas. Em primeiro lugar, jamais se
pode garantir que um determinado sistema
nao seja futuramente abandonado. O sis-
tema monetario da Libéria, baseado no do-
lar, foi o mesmo do Panama até meados dos
anos 80, quando levantes politicos e grandes
déficits orcamentarios levaram ao abando-
no de facto do sistema. Choques externos
vultosos também podem levar os governos
a voltarem atras em seus compromissos, e
novamente se valerem da taxa cambial co-
mo instrumento de politicas. Seria portanto
ingénuo esperar que a plena dolarizagao
levasse rapidamente os pregos e as taxas de

juros de um pais a equipararem-se aos do
resto do mundo; os problemas de credibili-
dade nao costumam desaparecer imediata-
mente.

Contra a dolarizagao plena, apresenta-se
um argumento tradicional: o de que o gover-
no abre mao das receitas do imposto da
inflacao. Em muitos paises, o aumento real
da base monetaria constitui 20% das recei-
tas totais. Pelo prisma das financas publi-
cas, a substituicao das receitas da inflacao
por impostos convencionais poderia até
mesmo prejudicar o bem-estar, caso o recur-
so ao imposto da inflagao se tornasse 6timo
em virtude de um sistema tributario inefi-
ciente. Mas como os governos podem ser
tentados a abandonar as politicas anuncia-
das, a fim de garantir ganhos a curto prazo
(como por exemplo aumento da atividade
economica), talvez acabem agindo de ma-
neira 6tima. Logo, pode haver de fato mais
bem-estar se os governos se virem de “maos
atadas” por causa da dolarizacao plena.

A dolarizagao plena esta sujeita a uma
critica talvez mais séria: a de que o sistema
tera de operar sem ter um “credor em ultima
instancia” — a menos que haja integracao
plena dos bancos nacionais com o banco
federal, ou seja, o0 banco central que emite a
moeda estrangeira. Os otimistas dirao tal-
vez que nada poderia ser melhor, pois a
inexisténcia de um credor em ultima ins-
tancia impora disciplina mais rigida ao sis-
tema bancario interno. O mais provavel,
porém, € que tao logo o sistema financeiro
interno ameace entrar em colapso, asregras
sejam relaxadas e o sistema bancario se veja
livre de apuros, o que poderia levar ao aban-
dono, pelo menos temporario, da dolariza-
¢ao plena.

Na falta dessa dolarizacao, o estimulo
a utilizacao de divisas tem como obs-
taculo maior o fato de que agravaria
o impacto inflacionario de um
determinado déficit fiscal,
porque reduziria a base do
imposto da inflagao (deter-
minado pelo montante de
saldos monetarios in-
ternos reais). Além
disso, se o estimulo
ao uso de divisas
permitir as pes-
soas fisicas
manter

contas bancarias em “dolar”, talvez se
manifeste a mesma vulnerabilidade finan-
ceira a que nos referimos em relacao a dola-
rizagao plena.

Resumindo, nao parece haver argumen-
tos gerais muito fortes, quer a favor, quer
contra o estimulo ao uso de moedas es-
trangeiras. Logo, a nao ser em circuns-
tancias especificas, é provavel que as auto-
ridades nao imponham medidas que in-
fluenciem artificialmente esse uso. Seria
bom, sem duvida, que a moeda nacional
fosse mais utilizada, refletindo maior
confianca nas politicas do governo. Mas nes-
se caso a utilizacao maior da moeda nacio-
nal seria consequiéncia de boas politicas, e
nao indicio de que o estimulo ao uso da
moeda nacional €, em si e por si, uma boa
politica.

A escolha da Ancora nominal

Como a substituicao de moedas deriva da
inflagao alta, acabar com a inflagao € condi-
¢ao necessaria para que a moeda nacional
volte a ser usada. Nas economias abertas,
os planos de estabilizagao inflacionaria ba-
seiam-se quer no controle da taxa cambial
(estabilizacao com base na taxa cambial),
quer no controle da oferta monetaria (es-
tabilizagao com base no dinheiro), permitin-
do assim que a taxa de cambio flutue. Cabe
entdo perguntar que efeitos exerce a subs-
tituicao de moedas sobre a escolha da anco-
ra nominal.
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Quanto a essa questao, parece haver o
seguinte consenso: estando em circulagao
haveres substanciais em divisas, a ancora
nominal mais eficaz sao taxas cambiais
fixas. E isso porque, numa primeira aborda-
gem, o conceito adequado de dinheiro inclui
haveres em divisas. Logo, se a taxa cambial
puder oscilar, as autoridades monetarias
nao conseguirao controlar a oferta de di-
nheiro (inclusive divisas) em termos de
moeda nacional. E de se esperar que, se os
precos internos dobrarem, a moeda do pais
se desvalorizara, ajustando a oferta mone-
taria nominai a maior demanda monetaria
nominal provocada pela duplicacgao dos pre-
cos. Tal argumentacao s6 sera absoluta-
mente correta no caso de ambas as moedas
serem substitutos perfeitos. Isso acontece-
ria se nao houvesse barreiras legais ao uso
e ao livre intercambio das duas moedas e
ambas fossem reconhecidas por todos, ple-
na e equitativamente, como meios de paga-
mento. Assim, sendo fixa a taxa cambial
entre as duas moedas, ambas apresentam
os mesmos riscos e se tornam substitutos
perfeitos. Nesse caso extremo, o sistema
nao tem ancora nominal.

Para esclarecer a questao central, apre-
sentamos um exemplo. Suponhamos que o
governo dos EUA apague o numero “10” das
notas de US$10, e deixe que o valor dessas
notas (ou seja, sua taxa cambial) com rela-
¢ao as demais notas de dolar seja determi-
nado pelo mercado. Basta pensar um pouco
para perceber que, a uma dada taxa cam-
bial, fica determinada uma oferta moneta-
ria total que por sua vez faz baixar o nivel
dos precos. No caso, porém, de essa taxa
cambial dobrar, o nivel de precgos voltara a
subir, chegando a um novo equilibrio. Logo,
se a taxa cambial nao for fixa, nao ha deter-
minacao alguma para o nivel de precos; ou
seja, o sistema fica desprovido de uma an-
cora nominal.

Na pratica, evidentemente, a moeda es-
trangeira nao é substituto perfeito para a
moeda nacional. Se fosse, bastaria a infla-
¢ao interna elevar-se um pouco mais que a
inflagao externa para que imediatamente a
moeda nacional fosse substituida pela moe-
da estrangeira — fato que nunca ocorreu.
Mas a hipétese de substituicao perfeita nao
deixa de ser util, porque mostra com clareza
o quanto a oferta monetaria é fragil para
servir de ancora nominal em situagées de
extrema substitui¢ao de moedas. Além dis-
so, a substituicao perfeita seria talvez uma
realidade razoavel a médio prazo, depois de
ja ter passado tempo suficiente para o sis-
tema financeiro e a tecnologia transacional
se adaptarem ao uso de divisas. Sendo as-
sim, e a taxas cambiais flutuantes, o proces-
so evoluiria gradualmente e com o tempo
geraria uma situacao de grande ins-
tabilidade, quando o sistema perdesse sua
ancora nominal.

Sendo imperfeita a substituicao de moe-
das, o sistema nao deixa de ter uma ancora
nominal, a taxas cambiais flutuantes, por-
que uma dada oferta monetdria interna de-
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termina um nivel unico de pregos. De qual-
quer forma, a funcao da substituicao de
moedas é fundamental para a estabilizagao
com base no dinheiro. Sendo menor a expec-
tativa de inflagao, a redugao do indice de
crescimento da oferta monetaria faz cairem
as taxas de juros nominais internas, levan-
do os cidadaos a preferirem a moeda do pais
as moedas estrangeiras. A propensao do
publico a vender divisas fara a moeda nacio-
nal valorizar-se. E se o publico tentar au-
mentar os saldos monetarios reais internos,
havera recessao. Isso porque enquanto hou-
ver rigidez nos pregos e salarios internos, a
oferta monetaria real interna nao pode au-
mentar, e portanto a produgao precisa cair
para equilibrar o mercado financeiro. Quan-
to maior for a elasticidade de substituigao
entre a moeda nacional e a estrangeira,
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mais a moeda nacional se valorizara e mais
profunda sera a recessao.

No caso de estabilizacao com base na taxa
cambial, a oferta monetaria interna ajusta-
se instantaneamente (supondo-se, € claro,
uma grande mobilidade de capital). Evita-
se assim a recessao resultante da es-
tabilizacao com base no dinheiro. Conse-
quientemente, a inflacao teria queda ime-
diata, sem custos reais, mediante uma es-
tabilizacao que merecesse plena credibili-
dade (ou seja, caso o publico esperasse ver
mantido indefinidamente um indice mais
baixo de desvalorizagao). Se nao houver cre-
dibilidade, a substituicao de moedas nao
altera o ciclo de recessao explosiva previsto
em alguns modelos tedricos e observado em
alguns paises onde a inflagao é cronica.

Em suma, graus elevados de substituigao
de moedas parecem dar grande forga ao
argumento em favor de taxas cambiais
fixas, sobretudo se a inflagao se desacelerar
logo, o que da muito mais credibilidade ao
programa de estabilizacao. E mais provavel
que isso aconteca se as taxas cambiais forem
prefixadas, uma vez que essas taxas funcio-
nam como “ancora” para o prego dos produ-
tos comercializados.

Mesmo que se consiga baixar a inflacao,
os indicios fornecidos por paises latino-ame-
ricanos (como Bolivia, México, Peru e Uru-
guai) sao no sentido de que talvez a deman-
da de moeda nacional nao volte aos mesmos
niveis anteriores a estabilizacao. Os proces-
sos de dolarizacao parecem irreversiveis,
uma vez que os coeficientes de dolarizagao
nao caem, mesmo que a inflagao tenha
baixado. Sendo igual o nivel inflacionario, o
publico detém menos moeda nacional do
que antes.

O mais provavel é haver relacao entre a
irreversibilidade do processo de subs-
tituicao de moeda e a adaptagao financeira.
Ainflacao alta exige o desenvolvimento gra-
dativo de novas instituigdes e instrumentos
financeiros (sendo os depdsitos em divisas
uma das manifesta¢oes desse processo), que
fazem a demanda de moeda nacional cair
em funcao de um determinado nivel de
taxas de juros nominais internas. A criagao
de novos produtos financeiros custa caro e
requer um processo de aprendizado. Uma
vez feito tal “investimento”, o publico nao
deixara de usar esses novos instrumentos
financeiros, mesmo que a inflacao caia. Ex-
plicou-se do mesmo modo o declinio secular
da demanda monetaria nos EUA. Como
existem caixas automaticos praticamente
em todas as esquinas, nao se esperaria, é
claro, que uma queda no custo de oportuni-
dade de manter um determinado nivel mo-
netario levasse a demanda de dinheiro aos
niveis anteriores a instalagao de caixas
automaticos. Logo, se tais consideracoes es-
tiverem corretas a luz da “histerese” ligada
a substituigao da moeda, pouco as autori-
dades podem ou devem fazer para reduzir a
posse de haveres em divisas.

Financiamento inflaciondrio

Nao surpreende que seja tao comum, nos
paises em desenvolvimento, o imposto da
inflagdo. Ao contrario dos impostos conven-
cionais, o imposto da inflacao € arrecadado
gratuitamente, facilmente instituido e
atinge com mais forca os grupos de baixa
renda politicamente desprotegidos. Logo,
constitui um bom meio de financiar a des-
pesa publica, considerando-se os sistemas
ineficientes e onerosos de administragao tri-
butaria. No entanto, para os politicos seden-
tos de receita, a presenga de moeda es-
trangeira infelizmente constitui um modo
barato e eficiente de evasao fiscal nos saldos
monetarios internos. Assim, quando o
imposto da inflagao se torna a principal
fonte de receita — e o melhor exemplo disso
sao as hiperinflagoes registradas na Europa



apos a I Guerra Mundial —, os governos
chegam ao extremo de pmlbu' o uso de moe-
das estrangeiras, numa tentativa deses-
perada de salvar a ultima fonte de receita.
No periodo de hiperinflacao na Austria, por
exemplo, o governo impds amplos controles
cambiais para elevar o montante de moeda
nacional em poder dos cidadaos. No entan-
to, eram tao fortes os incentivos a evasao da
moeda nacional, que nem mesmo esses
controles puderam evita-la.

A possibilidade de transicao da moeda
nacional para a estrangeira significa que é
preciso um indice mais alto de inflagéo para
financiar um determinado déficit orcamen-
tario. Isso porque a disponibilidade de divi-
sas reduz a demanda da moeda nacional,
em um determinado nivel de inflagao. O
estoque de moeda nacional constitui a base
impositiva para o imposto da inflagao; as-
‘sim, s6 sera possivel arrecadar o mesmo
montante de receitas se o indice inflaciona-
rio for mais alto. Além disso, quanto menor
é a diferenca de valor entre a moeda nacio-
nal e a moeda estrangeira que a substitui,
mais elevado sera o indice inflacionario,
porque se a inflagao acusa determinado au-
mento, a demanda de moeda nacional caira
ainda mais. A rapidez no ajuste das cartei-
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ras monetarias do publico e o grau de subs-
tituicdo das duas moedas provavelmente
farao o indice inflacionario elevar-se ainda
mais. Portanto, € bem possivel que a subs-
tituicdode moedaslevea inflagao a explodir.
Além desse efeito, verificado em determina-
do nivel or¢camentario, a substituicao de
moedas pode induzir a uma oscilagao infla-
cionaria maior. Qualquer alteracao exogena
na demanda monetaria real, que resulte,
por exemplo, de maior ou menor dis-
ponibilidade de divisas ou de mudancas nos
modelos de transagoes, pode causar picos ou
explosoes inflacionarias inesperadas.

Resumo

Evidentemente, a um determinado défi-
cit orgamentario, a substituicao de moedas
pode induzir ao aumento da inflagao, ou a
maiores oscilagoes inflacionarias; isso nao
significa que a substituicdo de moedas
“cause” inflacao. Ndo é assim que o fato deve
ser entendido. Bem ao contrario, geral-
mente a substitui¢do de moedas € a reagao
natural dos titulares de dinheiro exces-
sivamente onerados com impostos. Deve-se
entender que a disponibilidade imediata de
moedas fortes torna menos atraente o

imposto da inflagao. As medidas destinadas
a evitar a utilizagao de divisas tém éxito no
maximo temporario, e néo raro sao contra-
producentes. Isso porque tais medidas sina-
lizam claramente ao publico que o governo
nao tem intencao de tomar medidas fiscais
sérias, que simplesmente levariam a uma
evasao mais exacerbada da moeda. Logo, €
simples recomendar politicas nessa area
(embora a implementacao pratica talvez se-
ja menos facil, por motivos politicos). O que
se recomenda € atacar a causa da inflagao
(o déficit fiscal) e ndo seus sintomas (a subs-
tituicdo de moedas). E ironico que a subs-
tituicao de moedas, uma vez que torna mais
onerosa para o governo a monetarizagao de
seu déficit, faca o ajuste de contas chegar
mais cedo. Se isso acontecer, a substituicao
de moedas talvez seja boa, afinal. |

Este artigo baseia-se no IMF Working Paper
WP/92/40, Currency substitution in
developing countries: an introduction,
elaborado pelos autores como capitulo
introdutorio para um numero especial sobre
substitui¢ao de moedas da Revista de Analisis
Economico, publicada em junho de 1992.
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