‘El cierre del BCRA’

Para fechar o banco central, e considerando que a Argentina ndo é ainda
colonia dos EUA, ¢é preciso haver reservas nominadas em dolar
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Ja houve quem dissesse que, além da roda e do fogo, os bancos centrais sdo uma das
melhores ideias da humanidade. No entanto, o presidente eleito da Argentina, Javier Milei,
que foi empossado ontem (10/12), ndo acredita nisso. Como promessa de campanha, escolheu
responsabilizar o BCRA (Banco Central de la Republica Argentina) por todas as mazelas
econdmicas vivenciadas atualmente no pais e assim priva-lo de seu poder monetario. Mesmo
depois de eleito, considerou o tema como “um assunto nao negociavel” e afirmou que fechara
as portas da autarquia nacional criada em 1935, sob o governo de Agustin Pedro Justo, que
sucedeu a Caja de Conversion, fundada em 1890.

Primeiro, € preciso dar um passo na historia. Ha dois tipos de arranjo de autoridade
monetaria: um ¢ a arquitetura classica do banco central, outro o que se conhece como
“currency board”. Atualmente, paises como Equador, El Salvador, Kiribati, Tuvalu, Andorra,
IThas Marshall, M6naco, Nauru, Micronésia, Palau, Panama e o principado de Liechtenstein
sdo alguns dos raros exemplos de Estados que ndo emitem a propria moeda ou sequer t€ém
qualquer gestdo sobre a politica monetaria. Em geral, os bancos centrais estdo relacionados
ao que se conhece como “banking school” e os demais, a “currency school”.

A “currency school”, originada no século XVII, especialmente nas colonias britanicas, estava
alicer¢cada num arranjo institucional nascido do sistema colonial para emissao de moeda local
contra uma taxa fixa de cambio da moeda da metropole. As metropoles enviavam as moedas
para as colonias, que tinham que funcionar com aquele padrao monetdrio, geralmente
baseado num regime fixo de padrao-ouro. Havia sérias dificuldades operacionais, como, por
exemplo, o fato de que as moedas se rasgavam e deterioravam, ndo havendo uma fonte
supridora adequada. Surge estdo um “board”, um conselho, cujas fungdes eram trocar a
moeda da metropole e emitir a moeda da colonia, ou seja, a moeda doméstica que circulava
na economia local.



As caracteristicas mais importantes deste sistema sdo: regime monetario baseado no padrao-
ouro e com parametros fixos; emissdo de moeda garantida ao lastro (ou seja, a emissao so
ocorria se houvesse uma contrapartida do respectivo lastro), o ouro ou a moeda da metrdopole;
o banco central tinha uma s6 conta em ouro ou na moeda lastro, seu tnico ativo. Da mesma
forma, no passivo, também sé havia uma tnica conta, a emissdo monetaria.

O que Milei quer implantar ¢ um velho principio desenvolvido na Inglaterra no século XIX,
onde, sob um regime metalico, qualquer perda de ouro na balanga de pagamentos resultaria
num decréscimo automatico na moeda em circulagdo, afetando os niveis de preco. Por ter um
padrdo fixo, tal sistema, segundo seus defensores de entdo, poderia oferecer uma estabilidade
de precos maior, bem como maior credibilidade ao Estado. O fato de manter um padrao tal
como o ouro no passado, e o dolar atualmente, faz com que possa existir ampla aceita¢do pela
moeda emitida pelo “currency board”, porque ha lastro, transformando assim o banco central
numa mera caixa de conversao, o que de fato era em seus primoérdios.

Para fechar o BCRA, a Argentina, que ndo ¢ ainda colonia dos EUA, precisa ter reservas
nominadas em ddlar

A ideia ¢ ruim e pouco factivel. Primeiro, bancos centrais ndo sao criagdo do Estado nem de
decretos imperiais, mas de casas bancarias, com o direito de emissdo regionalmente fixado.
Nao se cogitava, naquela época, que tais bancos desempenhariam as fungdes classicas da
dire¢do monetaria ou da regulamentacdo do sistema financeiro. Sao bancos centrais aqueles
que nasceram dos bancos comerciais dos Estados e passaram a ter fun¢des primordiais que
hoje se relacionam a soberania: emitir moeda e servir de banqueiro dos bancos e como
camara de compensacao de titulos e notas bancarias.

Segundo, abrir mao da politica monetaria ¢ atualmente visto como fraqueza. Com o advento
do monopdlio da emissdo pelo banco do Estado, o poder monetério se ampliou de tal forma
que logo surgiram novas questdes, tanto do controle da moeda quanto dos destinos da propria
economia. Através da expansdo ou retracdo da moeda e do crédito, o Estado tem um sensivel
mecanismo que lhe permite controlar toda a economia. E o condutor para o bem e para o mal
dos destinos da economia, valendo-se do uso de instrumentos que até entdo ndo possuia: os
da politica monetaria.

Finalmente, para fechar o banco central, e considerando o fato de que a Argentina ndo ¢ ainda
coldnia dos Estados Unidos, € preciso haver reservas nominadas em moeda norte-americana,
que a propria equipe argentina estima em U$ 40 bilhdes. Milei afirmou evasivamente, num
artigo a “The Economist”, que estuda propostas de “fundos internacionais de investimento
que poderiam ajudar numa transi¢do”, reconhecendo, porém, que as reservas liquidas
internacionais da Argentina sdo negativas e que o passivo do BRCA “e de fato a divida da
Argentina” nada valem e que “ndo ha futuro para o peso argentino”.



Para ser implementével, a solu¢do de qualquer problema sempre precisa se basear na
realidade. Reformar e reestruturar sdo caminhos necessarios, mas, acima de tudo, € preciso
serenidade e negociacdo, principalmente num ambiente inflaciondrio de mais de trés digitos,
j4 demasiadamente conhecido pelos argentinos. O atual preco dos “bonds” daquele pais
indica que um default é possivel e, provavelmente, ocorrera. Isso deve abrir caminho para um
novo tempo que ndo deveria incluir a dolarizagdo e o fim do BRCA, e, ainda menos, opgdes
irresponsaveis e populistas que nunca deixam qualquer bom legado na historia.
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