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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi entender como a dolarizagdo do Equador restringe o alcance da
politica econdmica deste pais. A andlise foi aplicada ao caso do governo de Rafael Correa
(2007-2017), que propds um tipo de politica econdmica desenvolvimentista — com o objetivo
especifico de superar a matriz produtiva primario-exportadora — para o qual a importancia da
moeda ¢ crucial. Vale esclarecer que ndo se analisara aqui o porqué do objetivo nao ter sido
atingido, mas como a dolarizacdo dificultou a conquista dele. Para o estudo utilizou-se um
método qualitativo de revisdo bibliografica e andlise de dados macroecondmicos; a principal
fonte para esses dados foi o Banco Central do Equador (BCE). A abordagem tedrica foi
centrada no conceito de restricdo externa, de Raul Prebisch enriquecido com as teses de Maria
Conceig¢do Tavares, José Luis Fiori, Franklin Serrano e Carlos Medeiros, que mostram a
dificuldade de um pais se desenvolver com restricdo externa ¢ defendem a importancia das
exportagdes para a geracao de divisas nesse processo; nesse contexto identifica-se a dolariza¢ao
como uma restri¢ao externa que virou interna também. Pelo que a hipdtese deste trabalho é que
a dolarizagdo ¢ uma estrutura que dificultou a superacdo da matriz produtiva primario-
exportadora no Governo de Correa. Os principais resultados que foram encontrados sdo:
durante o periodo Correa houve dois choques que marcaram negativamente o crescimento da
economia, o choque da crise internacional de 2008 e, em 2014, a queda internacional do preco
do petréleo, nos dois casos o fator deflagrante da crise para o Equador foi o petroleo
comportando-se como uma banda transmissora das consequéncias dos choques externos para a
economia doméstica, demonstrando ao mesmo tempo a alta dependéncia do Equador a esta
matéria prima e as divisas que ela gera para o funcionamento da economia dolarizada. Portanto,
o impacto desses dois choques internacionais fizeram com que o setor externo determinasse o
crescimento da economia dificultando sua transformagao estrutural, através da limitagcdo das
ferramentas da politica econdmica pela dolarizagdo, assim: a falta de politica cambial translada
a responsabilidade de reagir a ditos choques para as outras duas ferramentas da politica
econdmica: a politica monetdria que ficou restrita ao uso do crédito como regulacdo e
determinagdo da liquidez doméstica gerou propensao ao endividamento externo; e a politica
fiscal que teve que ajustar seus "gastos", para forjar o "equilibrio" macroecondmico e evitar o
aprofundamento das crises de pos 2008 e pds 2014 (esta Gltima foi aprofundada em 2016 por
um terremoto). Dessa forma, constata-se que a falta de moeda nacional dificultou, sim, a

superagao da matriz primario-exportadora durante o governo de Rafael Correa.

Palavras Chave: Dolarizagdo, Desenvolvimento Equador, Petréleo, Restricdo Externa.



ABSTRACT

The objective of this work was to understand how the dollarization of Equador restricts the
reaches the economic policy of this country. The analysis was applied to the case of the
government of Rafael Correa (2007-2017), which proposes a type of developmental economic
policy - as a specific objective of overcoming the primary production-export matrix - for which
it is of crucial importance. It is worth clarifying that it will not be analyzed here the reason of
why that objective has not been attained, but how the dollarization difficult to conquer it. For
this study, a qualitative method of bibliographic review and analysis of macroeconomic data
was used; the main source for these data was the Equador’s Central Bank (BCE). A theoretical
approach was focused on the concept of external restriction, by Raul Prebisch enriched with the
theses of Maria Concei¢do Tavares, José Luis Fiori, Franklin Serrano and Carlos Medeiros,
which show the difficulty of a country to develop with external restriction and defend the
importance of exports for the generation of foreign exchange through the processing; this
context identifies dollarization as an external constraint as well as an internal one. The
hypothesis of this work is dollarization is a structure that hinders the overcoming of the primary-
exporting production matrix in Correa’s Government. The main results that were found are:
during the Correa period, there were two shocks that marked negatively the growth of the
economy: the shock of the international crisis of 2008 and in 2014, the international price of oil
plummeted, in the two cases the oil was a deflagrating factor, behaving as a band that transmits
the consequences of two external shocks to the domestic economy, demonstrating at the same
time the high dependence of Equador on this raw material, and the currencies that it generates
for the operation of the dollarized economy. Therefore, the impact of these two international
shocks caused the external sector to determine the growth of the economy, hampering its
structural transformation, by limiting the tools of economic policy through dollarization, like
this: the lack of exchange rate policy translates to the responsibility of reacting to said shocks
for the other two tools of economic policy: monetary policy that was restricted to the use of
credit as a regulation and determination of domestic liquidity generated a propensity for
external indebtedness; and the fiscal policy that had to adjust its "spending", to forge the
macroeconomic "balance" and prevent the deepening of the crises after 2008 and after 2014
(the latter was deepened in 2016 by an earthquake). Thus, it appears that the lack of national
currency made it difficult to overcome the primary export matrix during the Rafael Correa
government.

Keywords: Dollarization, Ecuadorian Development, Oil, External Restriction.
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INTRODUCAO

O Equador é um pais de pouca projecdo no Sistema Internacional e altamente
vulneravel ao mesmo. Assim, a dolarizagdo € fruto de um longo processo histérico que mostra
uma forte interligacdo entre as pressdes das estruturas do sistema internacional e 0s interesses
e demandas da elite bancéria do pais. Segundo Maria da Conceicdo Tavares, os Estados
Unidos estariam retomando a sua hegemonia nos anos 1970 e a grande estratégia da retomada
do poder deu-se através da moeda, a diplomacia do délar forte (TAVARES, 1985, apud
FIORI, 2000, p. 211).

As pressdes sistémicas atreladas a projecdo da hegemonia dos Estados Unidos
identifica-se aqui como precedentes da dolarizacdo. Em termos gerais, a ado¢do unilateral do
padrdo dolar-flexivel provocou instabilidades geoeconémicas e geopoliticas no Sistema
Internacional, o que levou, entre outras coisas, & uma resposta em consenso do aumento do
preco do petroleo pela Organizagdo de Paises Petroleiros (OPEP), a qual o Equador pertenceu.
Esse movimento geopolitico gerou uma bonanca durante os anos 1970 e, junto com as taxas
de juros baixas no mercado internacional, o Equador terminou se endividando em altos niveis
tanto pela esfera publica como privada. Assim, com 0 aumento repentino da taxa de juros
estadunidenses em 1979, a divida externa dos paises que haviam se endividado em doélares
praticamente quadriplicou. Dessa forma, deu-se a crise da divida externa generalizada na
América Latina nos anos 1980. No Equador a moratdria foi declarada em 1986 quando o boom
petroleiro haveria parado e o Equador teria entrado em recessao.

Dessa maneira, a América Latina reunia as "condi¢Ges" para seguir as
"recomendacdes” do Consenso de Washington, modelo que gerou uma crise maior ainda.
Durante a década de 1990, liberalizou-se por completo a economia do Equador, por meio de
uma serie de reformas econbmicas e constitucionais, direcionadas pelo Consenso de
Washington. As reformas se aprofundam “com a entrada de Mahuad na presidéncia, que havia
chegado ao poder pelo financiamento de grupos de banqueiros e elite do pais’” (AYALA,
2012, p. 123). No ano de 1998, entrou em vigor uma nova constituicdo fundamentada em
preceitos neoliberais e foi aprovada a lei de garantia de depdsitos, lei que criou a Agéncia de
Garantia de Depositos (AGD), entidade que estabeleceu a garantia de 100% dos depdsitos do

sistema financeiro privado sem importar o montante (MONTANO, 2014, p. 33)

1 Este trabalho ndo tera enfoque no poder que as elites exerceram para a manutengdo da dolarizagdo, pois foge ao
escopo da analise.
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Isso porque, no final da década, os bancos privados equatorianos entraram em crise: as
suas dividas externas estavam se tornando insustentaveis, pondo em risco o sistema financeiro
do pais, pelo que Mahuad decide nacionalizar as dividas por meio da AGD em 1999 (o que ja
tinha acontecido na decada de 1980), sendo uma forma de socializar as perdas que os bancos
estavam sofrendo, convertendo uma crise bancéaria em uma crise monetéaria; que junto com a
crise dos paises asiaticos, a guerra contra o Peru e o terremoto pelo fendbmeno del nifio,
geraram uma crise de hiperinflacio (MONTANO, 2014, p. 31).

Ja em 1999, o tipo de cdmbio muda de flutuacdo controlada para um sistema de
flutuagdo livre, isso significou que a desvalorizagédo do sucre ndo tinha limite. De acordo com
Correa (2010, p. 80), de janeiro de 1999 a janeiro de 2000 a taxa de cambio passou de 10.350
sucres por délar a 25.000 sucres por dolar, quer dizer, se depreciou em 245%. O cenario do
primeiro més do novo milénio foi inimaginavel, a inflagdo estava em ascenséo, pois vinha de
36,1% em 1998 a 52,2% em 1999 e no ano 2000 terminou com 96,1% (ACOSTA, 2006, p.12).

Finalmente, para Jamil Mahuad, a Gnica saida para a economia equatoriana sair da crise
seria dolarizando. Assim, Mahuad decreta o chamado “feriado bancario”, um processo de
congelamento de todas as operacGes bancarias no territorio nacional; nenhum banco abriu suas
portas durante dias, deixando congeladas todas as transacdes bancarias e os depdsitos de todos
0s equatorianos. Apos isso, em 9 de janeiro de 2000, foi decretada a dolarizacdo do pais
(LARA, 2009, p. 603).

Mesmo assim, com a chegada a presidéncia, Rafael Correa por meio do seu movimento
Alianza Pais, que de alguma maneira acolheu as frustrages e demandas populares
provenientes do fracasso da implantacdo do modelo neoliberal no Equador, que inclusive
levou a dolarizagdo do pais e havia provocado uma constante instabilidade politica. Correa era
um jovem economista que tinha um posicionamento forte contra a dolarizacdo; inclusive
alguns setores da sociedade mais populares esperavam gue no seu governo o Equador chegasse
a se desdolarizar. Porém logo no comeco do seu primeiro mandato, ele deixou claro que nao
faria isso porque era necessario criar primeiro as condigdes socioeconémicas para poder evitar
uma forte crise quando tentasse uma mudanca radical como essa.

Dessa forma, Correa durante seu mandato teve um visao nacional-desenvolvimentista,
gue junto com ideias de base criou-se um novo paradigma chamado Buen Vivir (nédo
estudaremos este paradigma aqui, pois foge ao escopo da investigacdo), mas na sua esséncia
no que tange a transformacgdes econémicas, propés uma industrializacdo por substituicao de
importagdes, antigo modelo ISl da CEPAL, que buscava transformar a matriz produtiva

primario-exportadora para uma matriz baseada maioritariamente em servicos e mais
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autossuficiente. Especialmente, tentou deixar de depender do petrdleo, que é o principal
produto de exportagdo, gerador de renda e maior “fabrica” de divisas, porém ao mesmo tempo
a principal transmissor de choques internacionais.

O consenso na literatura é que a matriz produtiva primario-exportadora ndo mudou,
deixa-se isso como premissa, pelo que ndo é o propdsito deste trabalho saber o porque nédo
conseguiu-se superar a matriz de producdo, mas, sim, saber como a dolarizacao dificultou a
conquista dessa importante meta nacional. Em outras palavras, o objetivo desta dissertacéo foi
entender como a dolarizagdo do Equador restringe o alcance da politica econémica deste pais;
a analise foi aplicada ao caso do governo de Rafael Correa (2007-2017), que propds um tipo
de politica econémica desenvolvimentista — com o objetivo especifico de superar a matriz
produtiva primario-exportadora — para a qual a importancia da moeda é crucial.

A relevéncia do tema no &mbito académico é a falta de estudos no entendimento deste
fendmeno e, no ambito social, € importante para poder entender as dificuldades praticas que
um pais dolarizado enfrenta. Além de ter aparecido nesta conjuntura de ressurgimento do
neoliberalismo novas cogitacdes de certos paises da América Latina em dolarizar suas
economias, este trabalho pode ajudar a ponderar melhor esse pensamento entre formadores de
opinido, académicos, sociedade civil etc.

Para o estudo utilizou-se um método qualitativo de revisao bibliografica e analise de
dados macroeconémicos; a principal fonte para esses dados foi 0 Banco Central do Equador
(BCE), a CEPAL e estudos com dados aplicados ao tema. A abordagem tedrica foi guiada
pela perspectiva heterodoxa estruturalista cepalina, centrada no conceito do problema da
restricdo externa para paises subdesenvolvidos formulado por Raul Prebisch e enriquecido
pelas teses de Maria Conceicdo Tavares sobre a Industrializacdo por Substituicdo de
Importac6es (ISI) mostrando suas contradigdes e dificuldades no estrangulamento externo
nesse processo, porem afirmando a necessidade de executa-lo; o aporte de José Luis Fiori
sobre a importancia da moeda como instrumento de desenvolvimento; além dos trabalhos de
Franklin Serrano e Carlos Medeiros sobre a importancia das exportacGes de alta elasticidade
e valor agregado para a mudanca estrutural de um pais.

Nesse sentido, o arcabouco teorico levou a refletir que o ddlar ndo € uma moeda
qualquer, ela é a moeda padrdo do sistema monetério internacional (PMI), que somente 0s
Estados Unidos tem o poder de emitir. Se um pais, entdo, ndo pode emitir sua propria moeda,
0 que pode fazer? A dolarizacdo eleva a necessidade de obtencdo ou como alguns autores
chamam da “fabricacdo” de divisas por meio do comércio exterior, para o proprio

funcionamento da economia equatoriana, criando uma espécie de restricdo interna, além da
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comum restricdo externa para pagamento dos passivos do balanco de pagamentos. Assim, a
dolarizacéo deixou o Equador extremamente vulneravel aos ciclos econdmicos do centro e dos
desenfreados movimentos do mercado internacional.

Desse modo, “a atracdo de dodlares, seja via entrada de IDE, ou investimento em
carteira, ou como resultado do esforco exportador e a entrada de remessas, recobra um papel
importante que uma outra economia ndo dolarizada ndo tem na mesma dimensao”
(MEIRELES; ABARCA, 2013, p. 148). Como bem apontam os autores (2016, p. 156), pode-
se ressaltar condicionantes que caracterizam o desenvolvimento no Equador: a) cada vez mais
dependente das rendas dos recursos naturais, como o petréleo e a mineracédo; b) subordinada
as variacOes do mercado, devido a manutencdo da dolarizacao formal, se revigora a hipoteca
da soberania monetario-cambial, e auto amputam imprescindiveis instrumentos de politica
econémica. Esses pontos mostram como o Equador encontra-se limitado para trilhar seu
desenvolvimento sendo altamente dependente do dolar, pelo fato de ndo ter moeda propria.

Desta forma, a hipotese é que a dolarizacdo é uma estrutura que restringe a politica
econdmica e assim dificulta a superagdo da matriz produtiva primario-exportadora, devido a
alienacdo da politicas cambiais, a restri¢do da politica monetaria e 0 comprometendo a politica
fiscal que se converte em instrumento de ajuste e correcdo dos desequilibrios
macroecondmicos. Instrumentos chaves para o desenvolvimento econdmico e para prote¢do
da economia nacional. Consequentemente a politica econémica do Equador estaria dentro de
uma camisa de forca, 0 que torna ainda mais dificil a conquista de projetos de desenvolvimento
para o pais.

Desse modo, esta dissertacdo estard dividida em trés partes: o primeiro capitulo é
tedrico e estudara a dolarizacdo como uma restricdo externa agravada, que se converte em
restricdo interna também; explora-se o entendimento de restricdo externa, no pensamento de
Raul Prebisch, conceito que se procura compreender dentro do contexto PMI ddlar-flexivel
com Franklin Serrano e Carlos Medeiros, focalizando no estrangulamento externo que
restringe a politica econémica, dificultando o processo de mudanga estrutural de uma
economia. Em uma segunda parte ampliar-se-4 esse conceito para a dolarizacdo completa e
oficial de um pais, tratando-se da perda de soberania monetaria na formulacéo e execucédo da
politica econdmica segundo as necessidades e restricdes de um pais dolarizado: como a total
perda da politica cambiéria, a forte dependéncia da politica monetéria do pais dolarizado com
respeito a do pais emissor do dolar, e a restricdo da politica fiscal, sendo esta a variavel de

ajuste para o equilibrio macroeconémico.
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O segundo capitulo, nada mais é do que uma historia da dolarizagdo desde um olhar da
Economia Politica Internacional, isto é, como os constrangimentos do Sistema Internacional
exercido no Equador levaram a dolarizacdo da sua economia. Assim, no capitulo 2 veremos
que existem precedentes para a dolarizacdo do Equador desde a década de 1970, porém é
somente na década de 1990, com as reformas neoliberais, que a economia se liberalizou
vulnerabilizando-se ainda mais, o que no final da década provocou crise de hiperinflagdo e o
Presidente entdo decide “solucionar” a crise dolarizando o pais.

O terceiro capitulo é a parte analitica da dissertacdo. Aqui o objetivo é analisar 0s
constrangimentos que a dolarizacdo gerou na politica econdmica desenvolvimentista que
Rafael Correa se propds a executar durante seus mandatos (2007-2017). Dar-se-a um breve
panorama a politica econdmica desenvolvimentista proposta por Rafael Correa para depois
analisar o problema da restricdo externa do Equador identificando os impactos da dolarizagao
nas contas da Balanca de Pagamentos (BP) fazendo um raio x do setor externo, para finalmente
examinar como essa restricao externa que a dolarizacéo converteu em restricao interna afetou
a execucao da politica econémica (PE) de Rafael Correa, observando as trés politicas
componentes da PE: i) como impactou a economia equatoriana nesse periodo a falta de politica
cambial; ii) como a politica monetaria dependente e praticamente inexistente dificultou a
provisdo de liquidez ao sistema econdmico equatoriano: e iii) como a politica fiscal teve que
se ajustar para manter o equilibrio macroeconémico ou até mesmo evitar uma profunda crise

que, segundo analistas, poderia expulsar o Equador da dolarizagé&o.
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CAPITULO 1

A dolariza¢do da qual tratamos neste trabalho ¢ a substitui¢do total — nas suas trés
funcdes (unidade de conta, meio de troca, reserva de valor) — e oficial da moeda nacional de
um dado pais (no caso, o Equador) pelo dodlar estadunidense (ACOSTA, 2000). Assim, a
dolarizagao oficial e total acontece quando ¢ decretada a circulacao e o uso legal da moeda
estrangeira dolar (no caso o dolar estadunidense) em um determinado territorio nacional; ndo
somente em transagdes e contratos privados, mas também ¢ a moeda que o governo usa para
efetuar seus pagamentos e a cobranca de impostos.

Neste primeiro capitulo, serdo abordadas as questdes teoricas sobre a dolarizagao (total
e oficial) para um pais periférico que ndo emite ddlar e, por consequéncia, agrava o problema
da Restricao Externa, convertendo-se também em uma restricdo interna. Desse modo, este
capitulo consta de duas partes. A primeira parte fala da dolarizagdo como Restri¢ao Externa,
explorando o entendimento de Raul Prebisch, através do conceito que se procura compreender
dentro do contexto PMI dolar-flexivel com Franklin Serrano e Carlos Medeiros.
Enfatizaremos as recomendagdes que esses autores levantam sobre a importancia de uma
mudanca estrutural dos paises periféricos para o desenvolvimento das suas economias,
buscando o relaxamento da restricao externa do balango de pagamentos.

Nesse sentido, na segunda parte, serd estudado como a Restricdo Externa converte-se
também em uma espécie de restricdo interna por meio da dolarizagdo. Assim, na terceira parte,
analisar-se-20 as perdas e os impactos que adotam esse regime monetario, focalizando no seu
impacto e restricdo para transformacdo econdmica que incentiva a industrializagdo e suas
exportacdes. Para isso, serd analisado como a perda de soberania monetaria afeta na
formulacao e execugao da politica economica segundo as necessidades e restrigdes de um pais
dolarizado: como a total perda da politica cambiaria, a forte dependéncia da politica monetaria
do pais dolarizado com respeito a do pais emissor do dolar, e a restrigao da politica fiscal,
transformando-a em varidvel de ajuste, isto €, ela terd que se ajustar “cortando gastos” para
manter um equilibrio macroeconémico — limitando a capacidade do Estado realizar politicas

econdmicas desenvolvimentistas — conforme sera explicado neste capitulo.



16

1 DOLARIZACAO: UMA RESTRICAO EXTERNA AGRAVADA

11 RESTRICAO EXTERNA: CONCEITO E RESTRICOES NO PADRAO DOLAR-
FLEXIVEL

A restricao externa tem implicagdes importantes diretamente ligadas a sustentabilidade
e ao alcance das politicas economicas que um determinado Estado projeta conquistar. O
conceito de restri¢ao externa nasce de um entendimento mais amplo de Raul Prebisch no final
da década 1950, difundido dentro do marco da Comissao Econdmica para América Latina
(CEPAL). Prebisch [1949] (1998) critica fortemente a divisdo internacional do trabalho (DIT)
como uma estrutura que gera desigualdade entre o que ele chamou de Centro e Periferia.

Por um lado, o Centro tem progresso tecnologico e produtivo, com um setor industrial
urbano ¢ moderno, entrelagado com o comércio internacional de grande escala, com alta
elasticidade da demanda combinada com um setor financeiro desenvolvido. Por outro lado, a
Periferia tem, fundamentalmente, uma estrutura primaria de exportagdo; sua populacao, em
grande parte agricola-camponesa, com pouco progresso técnico, estaria em desvantagem
estrutural ou conceitualmente denominada heterogeneidade estrutural (DOSMAN, 2011).
Portanto, “nesse esquema a América Latina veio a corresponder a parte da periferia do sistema
econdmico mundial, o papel especifico de produzir alimentos e matérias-primas para grandes
centros industriais” (PREBISCH, [1949] 1998, p. 65).

Dessa forma, Prebisch abordou a problematica da restricdo externa do Balango de
Pagamentos e pdde observar alguns fatores que estdo vinculados entre si e que, em certos
periodos, se comportam de forma complementar e, em outros, de forma alternativa ou de
alguma outra forma. Esses fatores sao trés: a deterioragcdo dos termos de intercambio, a baixa
elasticidade da demanda-renda e os movimentos ciclicos.

Prebsich e, ao mesmo tempo, o inglés Hans Singer, ja na primeira metade do século
XX, observaram por separado e chegaram ao mesmo pensamento de que os precos dos
produtos primdrios tendiam a crescer a menor ritmo que os precos dos produtos
manufaturados, o que chamaram de deterioracdo dos termos de troca. Desse modo, dado que
a periferia se especializa na produgao e venda de bens primadrios, teria que exportar cada vez
mais quantidade de bens primarios, para importar a mesma quantidade de bens
industrializados para poder manter equilibrada a balanca comercial. Trata-se de algo que,
historicamente, ndo ¢ nada facil e, em vérias ocasides, ndo foi possivel alcangar o equilibrio,

causando fortes crises na periferia (CEPAL, 2019).



17

O segundo elemento que Prebisch e seus seguidores destacam ¢ a elasticidade de renda,
conceito que diz respeito as mudangas percentuais que experimenta a demanda em relacdo as
mudangas percentuais que experimenta a renda. Esse fendmeno, por sua vez, tem dois
componentes: a expansao da demanda e a expansdao da demanda tecnoldgica. A primeira
versdo remete a conhecida Lei de Engel, que, no século XIX, constatava que distintos setores
da populacdo apresentavam estruturas de demanda bem distintas segundo seu nivel de renda
e que, na medida que ela aumentava, a estrutura se deslocava a favor dos bens industriais e
dos servigcos em detrimento da alimentagdo. Dai que, observando os dados economicos da
América Latina, Prebisch concluiu que os paises especializados na produgao e exportagido de
matérias-primas e alimentos padeceriam de uma baixa elasticidade de demanda nas suas
exportacgdes, enquanto os produtos das economias centrais seriam mais demandados.

A segunda versdo diz respeito a incidéncia da elasticidade da demanda com relacdo a
renda, caso aumentasse a produtividade por conta de avangos tecnoldgicos. Porém, na verdade,
esse aumento de demanda beneficia s6 os paises industrializados, no crescimento da
produtividade, e seria maior do que nos paises especializados nos bens primarios. Por outro
lado, nos paises periféricos, um aumento na produtividade ndo somente ¢ menor mas, se
houvesse um aumento, poderia chegar a significar precos mais baixos e salarios mais baixos
(dada a abundancia de mao de obra), o que na verdade contribui na deterioragdo dos termos
de troca (CEPAL, 2019).

Assim, a solucao seria buscar a industrializacdo ¢ a transformacao das relagdes

socioeconomicas da periferia orientadas a superar a dita desvantagem estrutural.

[...] a medida que a renda real per-capita ultrapassa certos niveis minimos, a demanda
de produtos industriais tende a crescer mais do que a de alimentos e outros produtos
primarios. Néo obstante, a situagdo dos paises menos desenvolvidos ¢ muito distinta
da dos centros, pois estes importam aqueles produtos primarios de menor elasticidade-
renda demanda, do que a dos artigos industriais que a periferia importa dos centros.
Para crescer sua renda real os paises periféricos necessitam importar bens de capital
cuja demanda cresce com esta renda, a0 mesmo tempo em que a elevacdo do nivel de
vida se manifesta em intensa demanda de importacdes de grande elasticidade que
tendem a crescer mais do que a renda (PREBISCH, 1951, p. 271 apud MEDEIROS;
SERRANO, 2001, p.108)

Ainda no terceiro componente que se incorpora na restricao externa, temos a dindmica
propria do sistema capitalista que aprofunda essa estrutura produtiva da DIT. Prebisch entendia
que os movimentos ciclicos eram a forma natural de desenvolvimento da economia capitalista
e que era necessario compreender o funcionamento dos ciclos a nivel global e, especialmente,
saber diferencia-los na forma da qual se apresentavam e agiam no centro e na periferia. A

amplitude dos ciclos de precos dos bens primarios era maior que a dos bens industriais e que
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subiam mais nos momentos de auge; porém, também caiam mais nos momentos de queda e,
no final de cada um deles, os precos dos bens primarios caiam ainda mais, podendo-se
constatar uma tendéncia ao deterioro (CEPAL, 2019). Portanto, as fases de crises sao
extremamente violentas para os paises periféricos.

Exemplos desses ciclos se deram na década de 1960 e 1970 e voltou-se a repetir em
1990. O ciclo se resume mais ou menos da seguinte maneira: “o crescimento econdémico
consome os excedentes da balanca comercial e geraria um novo déficit que, em primeira
instancia, cobre-se com entradas de capitais atraidos pelas privatiza¢des, porém depois também
com o capital financeiro. Nos primeiros anos do século XXI se vivencia uma crise da qual se
sai pela via de redugdo das taxas de crescimento e ajustes da balanga comercial” (CEPAL, 2019,
p. 8). Vale destacar, aqui, que os ciclos econdmicos comerciais estdo intimamente associados
com os ciclos financeiros de entradas e saidas de capitais, cuja volatilidade se soma a
deterioragdo dos termos de troca e aos volumes comercializados nas distintas fases do ciclo.
Prebisch e seu contemporaneo Triffin notaram que os ciclos dos fluxos financeiros se
sobrepunham aos comerciais, amplificando o ciclo econémico.

Dessa forma, essa estrutura do comércio internacional leva a paises, sobretudo
periféricos, a incorrer em déficit em primeira instancia na balanga comercial e, posteriormente,
no balango de pagamentos como um todo, de modo a ndo contar com divisas suficientes para
honrar seu passivo externo, incorrendo em problemas de restri¢do externa no balangco de
pagamentos (PREBISCH, [1949] 1998).

Isso torna-se ainda mais agressivo atualmente para as economias com restricao externa
(todas, menos EUA), dada a quebra unilateral por parte dos Estados Unidos, em 1971, do
Sistema Bretton Woods e o padrdo dolar-ouro e a implantagdo do padrdo dolar-flexivel. Desde
entdo, o Sistema Monetario e Financeiro Internacional (SMFI) mudou radicalmente. Assim,
os EUA comecaram a construir uma vantagem que nenhum pais mais tem: deter o monopo6lio
da emissdo da moeda Padrao Monetario Internacional (PMI).

A partir dessa mudanga estrutural histdérica, a assimetria e centralizacdo de poder
construiram a ordem monetaria e financeira internacional para trabalhar a favor de um so6 pais
(o seu criador) em detrimento do resto do mundo (METRI, 2003, p. 51). O pais central
funciona como um Banco do Mundo, encarregado principalmente de providenciar a liquidez
no Sistema Monetario Internacional (SMI). Historicamente, o pais hegemonico faz isso por
meio de empréstimos a longo prazo e captagdo em curto prazo, com a finalidade de manter o
funcionamento do sistema a seu favor. Os EUA, gragas a emissdo do PMI, também contam

com o status de “lender of last resort”, pelo que, segundo seu arbitrio, pode financiar a
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sustentabilidade dos déficits internacionais, além de ser dono da principal moeda de troca
internacional, o que ¢ fundamental para a manuteng¢o do status quo.

O pais que emite o PMI detém o poder politico para poder definir direta ou
indiretamente os paises que terdo maior facilidade ou mais problemas de enfrentar a restri¢ao
externa; basicamente, para conseguir seus objetivos de sua politica externa e internacional,
dependera do pais ser aliado ou representar algum tipo de ameaca para os EUA. Isso pode ser
operado via mercado interno dos EUA ao impulsionar exportagdes de seus socios, assim como
também financiamento externo, mesmas possibilidades que para os inimigos podem ser
barradas, causando maior estrangulamento externo e demais consequéncias politicas e
econdmicas.

Sem dtivida, o monopdlio da emissdo da divisa internacional nao s6 retira do pais o
problema da restricio externa como também lhe garante a possibilidade de usar esta
ferramenta para fins politicos. Essa ¢ a geopolitica da restricdo externa; e podem ser citados
alguns exemplos, como: a abertura do mercado estadunidense para produtos importados da
Alemanha e do Japao no pos-segunda guerra; a ajuda de financiamento que os EUA deram a
Europa, por meio do Plano Marshall, para evitar o avanco do socialismo nesse continente — ao
mesmo tempo que a Gra-Bretanha e a sua moeda perdiam centralidade no novo SFI
comandado pelo EUA. Além disso, o Plano Marshall foi outorgado com condigdes de que os
paises ajudados aplicassem politicas capitalistas, fortalecendo, assim, a consolida¢do e o
avanco dos EUA como poténcia hegemodnica, uma vez que, onde ha riqueza, hd uma moeda
que a denota; portanto, ha relagdes e disputas pelo poder (PRADO, 2017).

Como mencionado, para o pais emissor da moeda internacional, ndo existem algumas
restri¢gdes que para o resto representam fortes problemas. Em primeiro lugar, visto que o atual
SMI ndo precisa de lastro para ancorar a emissdo monetaria, possibilita os EUA financiarem
seus déficits na balanga de pagamentos com a emissao de ativos em curto prazo denominados
em sua moeda, permitindo também efetuar desvalorizagdes quando o convém, o que significa
que o pais hegemodnico ndo tem restricao de politica cambial (SERRANO 1999, p. 11-12, apud
METRI, 2003, p. 34); pelo contrario, para o resto dos paises, o cambio € o principal problema
nas transacdes internacionais e, mesmo tendo a oportunidade de desvaloriza-lo, para se
defender de choques externos, pode gerar diversas consequéncias; entre elas, a inflagao.

Outra restri¢ao a qual os Estados Unidos ndo estdo amarrados, porém os demais paises
ndo contam com o mesmo privilégio, ¢ a possibilidade ilimitada de expandir seu passivo
externo liquido. Dado que, no atual padrao, dolar-flexivel ndo se limita por um lastro, e sendo

que a divida externa dos EUA estd denominada em sua moeda, o seu poder de endividamento
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ndo tem limites, o que permite ter saldos negativos até na conta de transacdes correntes, sendo
compensados por variagdes liquidas de ativos de curto prazo (METRI, 2003, p. 35). Pelo
contrario, os demais paises, especialmente paises periféricos, tém uma alta vulnerabilidade
externa, encontrando-se fortemente endividados e fazendo grandes esforgos para pagar dividas
comumente em ddlares, ocupando geralmente uma boa porcentagem de seus PIBs.

Dessa maneira, segundo Serrano (1999), esse atual SMI ¢ a eliminagdo da prépria
restri¢ao externa para o seu criador EUA, em detrimento de todo o resto de paises, sendo a sua
moeda um verdadeiro instrumento de poder que, em diferentes graus, pode determinar a que
pais ajuda a crescer (aliado) e qual pode prejudicar ou inibi-lo (inimigo). Com essas tremendas
desigualdades, centralizagdo de poder e dificuldades economicas, qual o alcance das politicas
economicas daqueles paises que ndo emitem a moeda Padrao Monetario Internacional (PMI)
e, além disso, pertencem a periferia do Sistema?

Assim, “o equilibrio macroeconomico da economia mundial dada a dolarizagdo
generalizada do sistema de crédito, obriga a maioria dos paises a adotar politicas monetarias
e fiscais restritivas, € a obter superavits comerciais crescentes para compensar a situagao
deficitaria da poténcia hegemodnica”; além de que “essas politicas por sua vez esterilizam o
crescimento enddgeno das economias nacionais” (TAVARES, [1985] 1997 p. 36).

Portanto, de forma abrangente, podemos definir que restri¢dao externa ¢ um processo politico
a favor do Estado hegemonico que emite o Padrao Monetario Internacional (PMI) e que gera
uma condi¢do econdmica de escassez de divisas para realizar pagamentos de passivos
externos para o resto de paises que ndo emitem a moeda PMI e, consequentemente, sao
condicionados a necessidade de geragdo de divisas (exportagcdo, endividamento externo, IDE)
para poder manter em equilibrio seu balanco de pagamentos. Esse fator condiciona o
comportamento autdnomo da politica econdmica dos paises, da modificacdo da sua estrutura
produtiva e, com ela, a reconfiguragdo da sua inser¢ao na Divisdo Internacional do Trabalho e
no Sistema Internacional (BHERING; SERRANO, 2013). Assim, relaxar a restri¢do externa
ficou ainda mais dificil para uma economia dolarizada. No seguinte apartado, estudaremos
mais a fundo a restricdo externa do balanco de pagamentos e esforgos necessarios a serem

trilhados para folgar essa restri¢ao.

1.1.1 Relaxamento da Restricio Externa por meio da Industrializacdo por Substituicao
de Importacgoes

Assim, o ponto central para o qual Prebisch chamou aten¢do dos paises latino-

americanos, foi para ndo manterem a especializacdo em exportar produtos agricolas de baixa
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elasticidade-renda, ¢ ndo importarem produtos industriais de alta elasticidade, porque a
necessidade de fechar contas externas tornaria inevitdvel que os paises crescessem a longo
prazo. Esse ¢ o argumento central e suficiente para justificar a necessidade de industrializagao.
“Essa seria a uUnica forma de elevar a elasticidade de renda das exportacdes dos paises
periféricos e, portanto, permitir que as taxas de crescimento iguais ou preferivelmente mais
elevadas do que as dos paises centrais fossem compativeis com a restricdo externa”
(MEDEIROS; SERRANO, 2001, p. 108).

Nesse sentido, a restricdo externa seria aliviada quando o pais conseguisse se
industrializar ¢ mudar sua pauta de exportacdo para produtos com maior elasticidade, como
elemento estratégico para contornar o problema da restricdo externa. Assim, a proposta da
industrializacdo por meio da substitui¢ao de importagdes (ISI), feita por Prebisch na década de
1950, incentivado pelo contexto do pds-guerra quando os paises centrais estavam protegendo
suas economias, pela mudanga hegemonica adequando-se ao novo centro ciclico, recomendava
que se importasse s6 o essencialmente necessario para o processo de industrializagdo; no final
das contas, o que se tinha que levar em consideragdo era que o pais disposto a se industrializar
deveria adaptar suas importacdes a sua capacidade de pagamento, dada pelas suas exportagdes.

Segundo Tavares ([1963], 2011, p. 66), o processo de substituicdo das importagdes
pode ser entendido como “um processo de desenvolvimento ‘parcialmente fechado’ que,
respondendo as restricdes do comércio exterior, procurou repetir aceleradamente, em
condig¢des historicas distintas, a experiéncia de industrializacao dos paises desenvolvidos™. A
industrializagdo faria com que as exportagdes aumentassem, o que ndo significa que as
importacdes tivessem que ser diminuidas, muito pelo contrario, ao permitir a expansdo das
exportagdes, ela propria libera o crescimento das importagdes (MEDEIROS; SERRANO,
2001, p. 108-109). Alias, a propria industrializacdo precisa de um aumento do volume e da
pauta de importagdes.

Segundo os autores citados acima, o sucesso relativo da estratégia ISI depende da
eficacia dos diversos mecanismos de politica econdomica conseguirem alocar a divisas escassas
para a importacdo dos bens de capital e matérias-primas necessarias a industrializa¢ao. Porque,
e disso deriva o principal problema, “o crescimento a custas de continuas redugdes do
coeficiente de importacdes esbarra em claros limites @ medida que se passa da fase facil de
substituir bens de consumo nao duraveis e menos sofisticados e a industrializagdo prossegue

com a produgio de bens de capital (...)” (MEDEIROS, SERRANO, 2001, p. 110)2. Esses dois

2 Os autores ainda pdem como exemplo o caso do Brasil que, nos anos de 1960, a partir do aumento da
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tipos de bens tém alta elasticidade e sdo indispensaveis para o prosseguimento do processo de
industrializacdo. Assim, os autores enfatizam que fica dificil impedir que se aumentem as
importagdes, muito menos pretender a sua diminuigao.

Essa dinamica paradoxal foi bem apontada por Maria da Concei¢ao Tavares (1963),
falando que a maneira de sobrelevar essa problemadtica seria antecipar € programar
investimentos simultaneamente para bens intermedidrios e de Capital, para conseguir uma

eficiente alocacdo das divisas escassas. A autora defende a tese de que a

dindmica do processo de desenvolvimento pela via de substituicdo de importa¢des
pode atribuir-se, em sintese, & uma série de respostas aos sucessivos desafios
colocados pelo estrangulamento do setor externo, através dos quais a economia vai-
se tornando quantitativamente menos dependente do exterior e mudando
qualitativamente a natureza dessa dependéncia (TAVARES [1963] 2011, p.66).

Ela tenta demonstrar qual seria a melhor mecanica para superar as dificuldades que
surgem no processo, dada a restricdo externa que pode levar a um estrangulamento externo.
Tavares ([1963] 2011, p. 72) explica que o processo ISI comeca com um desequilibrio externo
entre demanda e produ¢do interna. Devido a isso, na primeira fase se deve tentar satisfazer a
demanda interna existente, ndo afetada pela crise do setor exportador e/ou defendida pelo
governo. A autora explica ainda que a expansdo da oferta interna reside em trés fatores: 1) a
maior utilizagdo da capacidade produtiva j& instalada, ii) a producdo de bens e servigos
relativamente independentes do setor externo (por exemplo, servigos governamentais) e iii) a
instalag¢@o de unidades produtivas substituidoras de bens anteriormente importados.

Salienta-se que ¢ necessario comecar pela via de produtos de consumo terminados,
sendo esta mais fécil, j& que ndo precisa de alta tecnologia ou de um montante de capital muito
alto e a maior parte do mercado consumird esses produtos. Porém, esse pequeno comeco ja
engendra em si a continua¢do do processo, pois a “instalagdo de unidades industriais para
produzir internamente bens de consumo final que antes se importavam tende a expandir o
mercado interno desses mesmos bens”, embora a primeira barreira comece a aparecer logo no
inicio, dado que “a demanda derivada por importacdes de matérias-primas € outros insumos
cresce rapidamente tendendo a ultrapassar as disponibilidades de divisas” (TAVARES, [1963]
2011, p.73).

Em resposta a esse desafio, a autora aconselha que se deve continuar uma nova onda de
substituigdes, comprimindo algumas importagdes menos essenciais, liberando as divisas

necessarias para a instalagdo das novas unidades produtivas. No entanto, ao se produzir bens

participag@o das importagdes aparentemente em bens intermediarios e bens de capital, pressionou a
disponibilidade de divisas.
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intermedidrios, também se volta a esbarrar no limite de divisas, visto que € preciso importar
bens de capital para produzir esse novo segmento de bens. Assim, na terceira fase, isto ¢, na
producao de meios de produgdo ou bens de capital, ¢ necessario aproveitar a existéncia da
capacidade de produgdo doméstica de meios de producdo para aliviar a restricdo externa ao

crescimento.

Pois quanto maior a propor¢do dos meios de produgdo que ja € produzida
internamente, menor ¢ a propensdo marginal a importar associada a uma dada taxa de
investimento, o que gera uma consideravel folga na situacdo do balango de
pagamentos. (...) A existéncia de capacidade de producdo doméstica de meios de
producdo [maquinaria] ¢ fundamental para aliviar a restricdo externa ao crescimento,
na medida em que permite o controle da propensdo marginal a importar mesmo com
crescimento da taxa de investimento (MEDEIROS; SERRANO, 2001, p. 112).

Dessa maneira, quanto maior a propor¢ao de meios de producdo que ja ¢ produzida
internamente, menor € a tendéncia a importar, o que vai gerando uma consideravel folga na
situacdo do balanco de pagamentos. Os autores reafirmam essa recomendacdo para evitar
importacdes que cheguem rapidamente a esbarrar com a restricdo externa do balango de
pagamentos; ao contrdrio, deveria ser incentivada a ampliagdo do mercado interno como
produtor e consumidor de mercancias de alta elasticidade de renda. Isso ndo quer dizer que nao
se busque exportar, pois especialmente para paises pequenos®, que nio tem oportunidade de
ampliacao de mercado, as exportacdes sao muito importantes, tentando cada vez mais que elas
sejam de alta-elasticidade de renda.

Pelo lado do aumento de producdo, consumo e emprego, “a implantacdo de um setor de
meios de producao aumenta consideravelmente o efeito acelerador, de encadeamento para tras,
e o efeito multiplicador de qualquer expansdo primaria dos gastos autonomos, ampliando o
mercado interno” (MEDEIROS; SERRANO, 2001, p. 113). Nesse sentido, Tavares ([1963]
2011, p.76) adiciona que, para garantir a continuidade das substitui¢des, estas devem encadear-
se de modo a nao haver sobreposi¢ao de picos de demanda por importagdes que deem origem
a um estrangulamento interno prolongado.

A autora chama também a atengao ao fato de saber escolher setores estratégicos para a
economia que, além disso, ¢ indispensavel que comece bastante cedo a substituicdo em novas
faixas, sobretudo de produtos intermedidrios e bens de capital, antes que a rigidez excessiva da
pauta comprometa a propria continuidade do processo. A autora conclui que, nas condi¢des do

modelo de substituicdo de importagdes, € praticamente impossivel que o processo de

3 Os autores afirmam que as economias que sio lideradas pelas exportagdes “tendem a concentrar-se em paises
menores, 0s quais, por motivos estruturais (falta de recursos naturais, por exemplo), tém coeficientes de
importa¢des mais elevados do que os dos paises cujo crescimento ¢é liderado pelo mercado interno” (MEDEIROS;
SERRANGO, p. 114).
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industrializacdo se dé partindo dos bens de consumo menos elaborados e progredindo
lentamente até atingir os bens de capital. “E necessario que o ‘edificio’ seja construido em
varios andares simultaneamente, mudando apenas o grau de concentracdo em cada um deles,

de periodo para periodo”. Porém,

a medida que o processo avanga através de sucessivas respostas a “barreira externa”,
vai se tornando cada vez mais dificil e custoso prosseguir (...) dadas as limitagdes da
capacidade para importar, a pauta de importacdes tende a tornar-se extremamente
rigida, antes que o processo de desenvolvimento ganhe suficiente autonomia pelo lado
da diversifica¢do da estrutura produtiva (TAVARES, [1963] 2011, p.74).

No entanto, ¢ melhor tentar dar esse salto qualitativo e passar por esse processo com
lapsos de maior estrangulamento externo para poder, com o avango do processo, conseguir um
relaxamento da restri¢do externa para o pais, baseado em uma nova pauta de exportagdo de
produtos industrializados de maior elasticidade, que diminuam o alto grau de restri¢do e
vulnerabilidade externa e interna no caso do Equador. Definitivamente, acerca de todos os
argumentos até aqui apresentados a restricdo externa e como relaxar esse condicionamento, ¢
mais dificil de superar-se em uma economia dolarizada, justamente pela necessidade de divisas
ndo sO para o ambito internacional, sendo também nacional, mas também porque essa proposta
dada por Prebisch, na década de 1950, agora teria que ser implantada em um sistema monetario
internacional de cambio flexivel; porém, contraditoriamente, o Equador conta com o cambio

mais rigido de todos.

1.1.2 A importincia das exportacdes para aliviar a restricio externa

Como foi mencionado acima, “Prebisch analisou o problema da restri¢do que origina
o balanco de pagamentos porque considerava que era um grande limite ao crescimento
econdmico da regido [...] e que atrasava o processo de industrializa¢ao” (CEPAL, 2019, p. 2).
O balango de pagamentos (BP) tem a funcao de registrar de forma contébil todas as transagdes

econdOmicas entre um pais e o resto do mundo durante um determinado intervalo de tempo.

O balango de pagamento é composto por trés grandes contas analiticas: a conta-
corrente, que registra o comércio de bens e servigos, as rendas de capital e trabalho
e as transferéncias unilaterais de renda; a conta capital, que registra as transferéncias
de ativo tangiveis ou intangiveis, e a conta financeira, que registra o fluxo de capitais.
O balango de pagamentos possui, ainda, uma conta de erro e omissdes para registrar
discrepancias entre as transa¢des registradas e a variagdo das reservas internacionais.
Por fim, existe a conta de haveres da autoridade monetaria, destinada a registrar as
variagdes das reservas internacionais com sinal negativo (FEIJO; RAMOS, 2013)

O BP, as vezes, pode impor uma restri¢do externa porque ele demanda mais divisas das

que pode obter. A dificuldade de conseguir as divisas necessarias para o equilibrio da BP se
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encontra condicionada a estrutura produtiva do pais (por isso, o nome estruturalismo dado a
este enfoque).

No pensamento estruturalista cepalino iniciado por Raul Prebisch, o crescimento das
exportacdes era considerado fator estratégico para um crescimento econdmico sustentado.
Assim, a questdo fundamental para que os paises latino-americanos pudessem realizar um
processo de industrializagdo foi, e ainda €, a restricdo de divisas. Para Serrano ¢ Medeiros
(2001), as exportagdes* podem ser mais ou menos importantes para a expansio de uma
economia, dependendo das caracteristicas estruturais de cada pais. No entanto, “seu papel no
financiamento e relaxamento da restricdo externa ao crescimento ¢ absolutamente central e
estratégico para todos os paises, com a excecdo daquele que emite a moeda de circulagdo
internacional” (MEDEIROS e SERRANO, 2001, p. 106).

Seguindo o principio da demanda efetiva, o nivel e a taxa de crescimento da demanda
efetiva determinam as tendéncias de curto e longo prazos da economia. Partindo disso, torna-
se evidente que a Unica maneira do Balango de Pagamentos impor qualquer restrigdo ao
crescimento econdmico ¢ mediante o estabelecimento de limites aos componentes da demanda
efetiva. Haja vista que a restri¢do externa se reflete no déficit na balanga de pagamentos, pode
chegar a ocasionar a necessidade de diminuicao das importagdes, dado que as importagdes
dependem do nivel e da taxa de crescimento do produto, as diminui¢des destas varidveis fazem
com que a economia se ajuste de acordo com a situacao externa, por meio da combinacao da
politica cambial, monetaria e fiscal, j& que sdo essas politicas que atuam sobre o crescimento
da demanda efetiva e do produto agregado.

Assim, a existéncia de uma restricao ao crescimento da economia, definida pela situacao
no Balan¢o de Pagamentos, determina um nivel de produto e de capacidade produtiva, ja que,
acima desse nivel, o saldo nas contas externas gera pressdes sobre a economia e, abaixo, a
economia trabalha com folga no Balanco de Pagamento, através do qual, possivelmente,
produzird num patamar inferior de seu potencial.

A equacao do BP ¢ definida da seguinte forma:

BP=X-M —RLEE +F (1),
Onde BP ¢ o saldo do Balango de Pagamentos, X ¢ o nivel de exportacdo de bens e

servigos, M € o nivel de importagdo de bens e servicos, RLEE ¢ a renda liquida enviada ao

4 Para os autores, ¢ importante distinguir os dois papéis da taxa de crescimento das exportagdes: i) como
componente da tendéncia da demanda efetiva a longo prazo; ii) equacionamento do financiamento externo e
Desenvolvimento econémico, sendo que existem teorias que privilegiam um ou outro fator.
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exterior e F ¢ a entrada liquida de capitais da conta financeira. “O resultado do BP mede a
variacao de reservas internacionais em um determinado ano. Os fluxos de capitais terdo um
impacto positivo sobre o nivel de produto de longo prazo enquanto F > RLEE, porém deve-
se discutir quais sdo os limites do financiamento externo” (BHERING; SERRANO, 2013, p.
9).

Na se¢ao anterior, analisamos a restri¢ao externa com relagdo a exportacao de produtos
com maior elasticidade, isto é, estavamos focando na conta comercial. Porém, se tomarmos
em consideracdo os fluxos de capitais e o endividamento externo de longo prazo, proprios
desse novo sistema “dodlar-flexivel”, entenderemos melhor a realidade do esforgo pela geragdo
de divisas de uma forma mais completa, pois “o produto efetivo e sua taxa de crescimento
ficam apenas limitados pelas condigdes da restricdo externa. Quando incluimos os fluxos de
capitais, ha apenas um efeito no nivel de produto de longo prazo que equilibra as contas
externas. Este efeito dependera das condigdes de financiamento externo e pode ser positivo ou
negativo” (BHERING; SERRANO, 2013, p. 10). Isto ¢, F-RLEE nao pode assumir qualquer
valor. Dependendo das condigdes de financiamento externo, os fluxos de capitais podem ter
um efeito positivo ou negativo no produto de longo prazo.

Segundo os autores, a longo prazo, ¢ indiferente se o financiamento do déficit em
transacOes correntes € oriundo de portfolio, investimento direto estrangeiro ou divida externa.
Para eles, pode-se considerar como endividamento externo o passivo externo liquido,
definindo-se pela diferenca entre o estoque de passivos e o estoque de ativos e a variagao de
reservas internacionais. Porém, para poder entender as especificidades do endividamento,
entende-se que o financiamento do BP baseado na captacao de recursos externos (F) pode ser
feito através de empréstimos bancarios, investimento em portfolio e investimento direto
estrangeiro (IDE).

Os empréstimos bancarios, num momento inicial até alivia a pressao, mas no médio e
longo prazo, incide sobre o montante de obrigacdes acumuladas, podendo também pressionar
a taxa de remuneragdo externa, pois os emprestadores exigirdo taxas cada vez maiores, se a
capacidade de gerar divisas ndo acompanhar o endividamento. Devido a isso, a renda liquida
enviada ao exterior (RLEE) aumenta, exercendo maior pressdao sobre o BP e ampliando a
propensdo ao financiamento, sem gerar contrapartida no desenvolvimento da capacidade de
gerar divisas para o pais.

Dessa forma, a captacao de investimentos em portfolios também aprofunda o problema
no longo prazo, pois, além de incrementar a quantidade de obrigagdes externas, essa captagao

depende do grau de abertura financeira do pais. Entdo, quanto mais liberalizado for o mercado
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de cambio e os fluxos de capitais, mais recursos ingressardo na economia. Isso se traduz num
aumento da volatilidade e instabilidade dos fluxos de capitais responsaveis pelo
equacionamento do BP. Qualquer disturbio externo ou desconfianca dos agentes quanto a
estabilidade econdmica e financeira do pais implicara numa fuga e num profundo desequilibrio
do BP, tornando inviavel o ajuste sustentavel das contas externas no longo prazo.

Por sua vez, o autor explica que o IDE ndo seria muito diferente, muito embora a
maioria dos economistas atribua-lhe um papel central no mundo globalizado. O senso comum
costuma relacionar o IDE com a construgdo de fabricas, prédios, ou seja, investimentos com
uma natureza estavel. Todavia, com o advento de uma série de inovagdes financeiras, ¢
possivel um cidaddo realizar um IDE hoje e rapidamente se desfazer desse mesmo
investimento.

De acordo com Kregel (1996), citado por Serrano e Medeiros (2001, p. 120), “o custo
efetivo em divisas do financiamento via investimento direto seria até superior ao financiamento
por divida externa de longo prazo, na medida em que as taxas de lucro tendem a ser maiores do
que as taxas de juros e que o reinvestimento dos lucros transnacionais deve ser visto como novo
fluxo bruto de capital (implicando em futuras remessas) e nao deduzindo do custo do fluxo
anterior”. Devido a tudo isso, o IDE ndo garante um desenvolvimento seguro da capacidade de
financiamento do BP no longo prazo, pois amplia-se o passivo externo liquido, em primeiro
lugar, e sua utilizagdo ndo descarta a possibilidade de fugas e instabilidades, devido a sua
volatilidade, em segundo lugar. Mesmo no caso em que o IDE esta direcionado a promogado do
setor exportador, o efeito liquido no longo prazo sobre o BP ¢ negativo. Isso porque, como diz
Kregel (1996, p. 85) “As recentes inovagdes nos mercados financeiros tém contribuido para
eliminar o conceito de investimento permanente, ou do “vencimento” de um investimento”, ao

que Medeiros e Serrano acrescentam:

Mesmo que os fluxos de capitais para a periferia se constituissem inteiramente de
IDE, a fragilidade externa estrutural ndo seria necessariamente reduzida, pois,
conforme assinalado por Prebish (1964) e Kalecki (1972), e mais recentemente por
Kregel (1996), o investimento direto, a ndo ser que esteja em expansao ¢

ontinua e diretamente conectado com a expansdo das exportacdes (ou substituigdo
das importagdes), ndo gera efeitos positivos de longo prazo para a balanga de
pagamentos. (MEDEIROS; SERRANO, 1999, p. 142).

4

A hipétese fundamental nesta analise € que ndo podemos, a priori, considerar que ¢
impossivel que qualquer pais mantenha persistentes déficits em conta corrente. Portanto, ¢
preciso avaliar os impactos dos fluxos de capitais sobre o produto e crescimento, tendo em
vista a sustentabilidade do pagamento do passivo externo liquido contrastado com a

capacidade de pagamento do pais em moeda internacional.
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Do ponto de vista da sustentabilidade®, do financiamento do passivo externo, a diferenca
relevante entre investimento direto estrangeiro e dividas por empréstimos e portfolio diz
respeito unicamente a seus custos relativos enquanto componentes de pagamento de divisas.
Desse modo, um bom indicador empirico, razoavelmente adequado, da sustentabilidade de uma
trajetoria de crescimento com déficit externo ¢ a evolugdo da razdo déficit em conta
corrente/exportacdes. Por esse indicador, ocorre a vantagem adicional de refletir bem o impacto
do aumento do coeficiente ¢ do volume de importagcdes. Uma trajetéria insustentavel de
acumulagao de passivos externos conduz a uma desaceleragao do crescimento e pode gerar uma

crise de liquidez externa e interna para um pais dolarizado.

A crise de Liquidez externa e a crise cambial propriamente dita em geral, ocorrem
apenas quando subitamente os credores externos recusam-se a refinanciar os
compromissos externos, que vencem em determinado periodo, o que, mesmo em
situagdo na qual o déficit em conta corrente (o fluxo liquido de capitais em dado
periodo ndo seja tdo vultoso, faz o total do estoque de empréstimos, ndo renovados
aparecer como fluxo bruto de saida de capital, que pode rapidamente exaurir as
reservas externas do pais e detonar uma crise (MEDEIROS e SERRANO, 2001, p.
120)

Assim, as condigdes para que uma crise cambial ou uma crise de liquidez externa
aconteca dependem da magnitude dos passivos externos que estdo para vencer em relacdo as
reservas internacionais do pais, relacdo ainda mais importante em uma economia dolarizada.
Assim, a diferenga entre fluxos de capitais de curto prazo, de longo prazo e investimento direto
estrangeiro adquire grande importancia; dado que os prazos dos empréstimos feitos com
entidades do exterior, enquanto maiores e quanto mais os déficits tenham sido financiados com
investimento direto, menores serdo 0s compromissos externos que vencem num determinado
periodo.

“Por outro lado, quanto maior for a propor¢ao das aplicagdes de curto prazo nos passivos
externos, maiores serdo as fragilidades financeiras externas e o risco de uma crise de liquidez”.
Assim, um indicador sintético da fragilidade financeira externa e até da probabilidade de uma
crise cambial pode ser obtido pela razdo entre os passivos externos de curto prazo e as reservas
cambiais. Quando esta razdo se torna muito alta, qualquer interrup¢do de capital de fluxo
decorrente por decisdo de ndo refinanciar as dividas que estdo para vencer pode detonar um

processo especulativo®. Isso pode ser piorado em grande medida pelas expectativas de

> Na medida que os passivos se expandem, podem ser contidos com uma desvalorizagio cambial e a desaceleragio
do crescimento (da demanda de importagdes).

6 O controle de capital tem demonstrado ser uma arma eficaz no sentido de reduzir o volume e alongar
significativamente os prazos dos passivos externos. A evidéncia internacional tem mostrado que as apostas
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desvalorizagdo cambial’ ou default, na medida em que as saidas de capital bruto envolvido
podem acabar com as reservas externas (SERRANO; MEDEIROS, 2001, p. 121).

Na historia recente das crises de liquidez, ndo ¢ o tamanho dos déficits em transagdes
correntes em si que explicam em prima facie a crise de liquidez. Isto €, ndo existe relagdo direta
entre a expansao da razdo do comércio e o fluxo de capitais de curto prazo. Assim, o nivel de
reservas disponiveis que um pais contém € o que realmente tem o poder de desatar uma crise
de liquidez. No caso do Equador, seria uma crise de liquidez que ndo afetaria somente o setor
externo sendo sua economia como um todo, a ponto de poder colapsar.

Portanto, ¢ central analisar a questdo da sustentabilidade e solvéncia de uma trajetoria
de crescimento com déficit externo, ou seja, examinar as condi¢des de crescimento dos passivos
externos de uma economia. Ressalta-se, aqui, que esse € um fator crucial para a sustentabilidade
da dolariza¢do. “A medida que aumenta a massa de capital externo, crescem também seus
servigos financeiros, que vao demandando propor¢do crescente de recursos provenientes das
exportacdes, € quanto mais cresce a proporcao destes servigos, tanto menos havera margem
para a importagdo de bens de capital com esses recursos” (PREBISCH, 1949, p. 480 apud
MEDEIROS; SERRANO, 2001, p. 119).

A relagdo entre as obrigagdes externas de um pais e suas exportagdes informa bem as
possibilidades de sucesso de uma economia, no que diz respeito ao problema da restri¢cao
externa, sendo que a razdo entre as taxas de crescimento da remuneracao externa (RLEE) e das
exportagdes (X) ¢ central para analisar o desenvolvimento das economias no médio e longo
prazo. Enquanto (X) for maior que (RLEE), o pais estard numa trajetéria de crescimento
promissora, tornando-se cada vez menos vulneravel a crises de solvéncia, muito embora possa
estar suscetivel as crises de liquidez. Caso contrario, (X) menor que (RLEE), no longo e no
médio prazo, esse trajeto € insustentavel, pois expande-se cada vez mais o descompasso entre
a capacidade de se gerar divisas (exportagdes) e a massa de passivos em moedas estrangeiras.
Esse caminho se caracteriza pela insolvéncia do BP e, consequentemente, por uma crise externa,

que, inevitavelmente, afetara toda a economia.

especulativas em paises em que a relagdo entre os passivos de curto prazo e as reservas sao reduzidas, simplesmente
ndo funcionam (como por exemplo Hong-Kong, 1997) e isso independe do regime cambial (caixa de conversao,
sistema de bandas) ou do grau de credibilidade atribuido pela estabilidade fiscal segundo os fundamentos
ortodoxos (p. 123). Finalmente, ha uma significativa autonomia entre os problemas de liquidez e problemas de
solvéncia, mas estes se entrelacam de diversas formas. Os principais mecanismos de transmissdo s@o a taxa de
cambio e a taxa de juros.

7 Ainda que a volatilidade dos mercados financeiros ¢ a incerteza que os caracteriza tenham aumentado
extraordinariamente nos anos 1990, a crise cambial que abateu os paises da América Latina ocorreu a partir de um
acimulo de dividas de curto prazo em relagdo as reservas disponiveis, fator que, como veremos, foi o principal
fendmeno que foi levando a uma dolarizagdo informal do Equador.
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Dessa forma, Domar (1950), citado pelos autores, diz que se a taxa de crescimento das
exportagdes fica sistematicamente abaixo da taxa de juros, mesmo para um déficit comercial
primario pequeno e constante, a razao passivo externo/exportacdes cresce sem limites e, em
algum momento, sera necessaria a geracao de superavit comercial para estabilizar o crescimento
do valor das exportacdes e aquela taxa de juros®. Lembrando que, como a restri¢do externa
significa basicamente “uma escassez de divisas”, a capacidade de pagamento do passivo
externo liquido deve refletir a capacidade de gerar essas mesmas divisas. Assim, a variavel
macroecondmica que representa uma entrada direta de dolares e fonte ultima de receitas
cambiais sdo as exportagdes, tal como para o funcionamento de um regime monetario
dolarizado.

Dessa maneira, para Medeiros e Serrano (2001), a relagdo central para a sustentabilidade
de uma trajetéria de crescimento com déficits em conta corrente ¢ determinada pela evolugao
da relaciio entre passivo externo liquido e exportac¢des [grifo nosso], ja que, no final das
contas, as exportagdes sao a fonte ultima de fluxo de caixa em divisas, permitindo o pagamento
dos servigos financeiros desse passivo.

Dado que o passivo externo liquido, acumulado por renegociacdes (refinanciamentos),
cresce naturalmente a sua taxa de juros assim ““a relag@o crucial para a sustentabilidade de uma
trajetoria de crescimento com endividamento ¢ dada pela diferenga entre a taxa do valor das
exportagdes e aquela taxa de juros” (MEDEIROS e SERRANO, 2001, p. 119), dois fatores

altamente prejudicados pela dolarizagao.

Isto significa dizer que, se um pais possui um valor consideravel de estoque do passivo
externo liquido, uma mudang¢a no custo do passivo no sentido de torna-lo maior do
que a taxa de crescimento das exportagdes torna a divida externa insustentavel e
restringe ainda mais o produto. Alternativamente, para um custo do passivo menor do
que o crescimento das exportagdes, a possibilidade de endividamento externo
consegue ter um efeito positivo sobre o produto de longo prazo (BHERING e
SERRANO, 2013, p. 12).

Em resumo, o financiamento do BP com recursos externos (F) acarreta uma ampliacao
do passivo externo liquido, expandindo, no longo prazo, a renda liquida enviada ao exterior
(RLEE). A captagdo de recursos estrangeiros pode elevar a fragilidade externa do pais; no
entanto, isso vai depender de como anda a evolugdo das exportagdes.

Portanto, a forma de cobertura de necessidades € compromissos externos através das
receitas de exportacao se configura como a maneira mais sélida de enfrentamento do problema

de escassez de divisas, mesmo quando comparada com o processo de substituicdo de

8 A taxa de juros que ¢ paga pelos titulos ptiblicos vendidos para captar recursos para investimento do Estado,
por exemplo.
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importagdes, haja vista que o aprofundamento desse processo requer uma prévia capacidade de
auferir divisas. O desenvolvimento das for¢as produtivas internas de capital nacional e voltadas
para o setor exportador ndo gera nenhum tipo de endividamento que determine qualquer
necessidade de RLEE. Assim, a exportacio ¢ um dos componentes da demanda efetiva

responsavel pelo proprio crescimento da economia no curto € no longo prazo.

1.2 DOLARIZACAO: UMA RESTRICAO INTERNA

Nesse sec¢do, sera explicado no que consiste a dolarizagdo do tipo oficial e completa.
Tentar-se-a explicar como ela funciona e quais sdo seus principais impactos para poder
executar uma politica econdmica auténoma, ja que um pais dolarizado estd condicionado a
necessidade imperativa de geracdo de divisas para seu funcionamento, além de ter perdido a
capacidade de fazer politica cambidria, sendo extremamente fragilizada a capacidade de fazer
politica monetéria e sua politica fiscal prejudicada; os mais importantes instrumentos para
impulsionar o crescimento e transformagao da sua economia foram quase extintos, dado que
a elite politico-econdmica nacional e internacional, com argumentos enganadores, de maior

transparéncia, estabilidade e prosperidade, conseguiu deixar o Equador de maos atadas.

1.2.1 O que é a dolarizacdo oficial e completa?

A dolarizagdao da qual tratamos neste trabalho € a substituicao total — nas suas trés
fungdes (unidade de conta, meio de troca, reserva de valor) — e oficial da moeda nacional de
um dado pais (no caso, o Equador) pelo délar estadunidense (ACOSTA, 2000). A dolarizagao
ocorre quando os residentes de um pais usam extensamente a moeda estrangeira junto a moeda
doméstica ou ao invés dela, pode-se dar de forma extraoficial, sem uma aprovacao legal, ou
pode ser oficial, isto é, quando um pais deixa de emitir moeda doméstica e usa somente a
estrangeira (SCHULER, [1999] 2002) [tradugdo propria].

Assim, a dolarizagdo oficial e total significa que ¢ de uso legal a moeda estrangeira
(dolar estadunidense) ndo somente em contratos privados, mas também ¢ a moeda que o
governo usa para efetuar seus pagamentos e o recolhimento de impostos, portanto, entra na
propria constituicdo do pais e assim adquire status exclusivo de circulacao legal e completa.
Se existir moeda local, ela se restringird a um papel secundério, como exemplo: ser emitida
somente como moeda fraciondria de pouco valor (SCHULER, 2002). Tal ¢ a perda da moeda
nacional em detrimento do ddlar. Isto €, o pais dolarizado ndo pode emitir a moeda que ele

declarou como nacional, pois somente os EUA podem fazé-lo.
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Entdo, o tipo de dolariza¢do do qual estamos tratando € o tipo mais extremo, uma vez
que existe também o tipo de dolarizagdo parcial e informal (ndo oficial). A modo de uma breve
comparagdo, temos o caso do Brasil que, na década de 1990, definiu um cambio fixo,
implicando, na pratica, um tipo de dolarizacao parcial, dado que se congelou o cambio da
moeda nacional com respeito ao délar dos EUA; porém, ndo se estabeleceu essa mudanga de
forma constitucional. Um outro exemplo ¢ a Argentina que, no final da mesma década, definiu
uma paridade constitucional entre a moeda nacional e a internacional, isto €, uma dolarizagdo
oficial; porém, ndo completa, pois ndo se abriu mao da circulagdo da moeda nacional.

Para Correa (2015), a dolarizagdo — assim com a convertibilidade — ¢ um tipo de
cambio fixo extremo. De fato similar, ao padrao dolar-ouro, abandonado por Franklin D.
Roosevelt, em 1933, nesse padrao, era preciso manter uma relagdo fixa entre a quantidade de
dolares em circulacdo e a quantidade de ouro em reservas, o que fazia com que se perdesse
também a politica monetaria na pratica; assim, acontece com a dolarizagdo e a
convertibilidade, j& que a quantidade de dinheiro depende de uma proporg¢do fixa de dolares
com respeito a moeda nacional de 1 por 1 na economia.

Para Keifman (2004, p. 32), a conversibilidade e a dolarizagdao t€ém como pano de
fundo “a visdo de uma economia de mercado que por si s6 gera automaticamente equilibrio e
pleno emprego, o problema € que esta visao foi desmentida pela historia e refutada pela teoria
econdmico”, sustentando-se, também, uma visdo monetarista comum e simplista: “o Unico
problema macroecondmico ¢ a inflagdo e esta se origina no financiamento do déficit fiscal
com emissao monetdaria, assim perdendo o controle da moeda se conduzird a uma necessaria
disciplina fiscal”.

Para Calvo (2000, p. 4), a conversibilidade (ou caixa de conversdo de moeda) e a
dolarizacdo sdo regimes monetarios semelhantes, mas ndo idénticos; ele os chama de "fixacdes
cambiarias” (hard pegs), ambos abandonam a faculdade de fazer politica monetaria e cambial
ativa, também desaparece o prestamista de ultima instancia e a quantidade de dinheiro em
circulagdo depende do balango de pagamentos, além da perda do senhoriagem. Assim, a
grande diferenga entres os dois ¢ que a dolarizagdo abandona a moeda nacional, e a
conversibilidade nao.

Assim, para Acosta (2000), a dolarizagdo ¢ a maneira mais radical de fazer os ajustes
neoliberais, sendo mais radical do que uma caixa de convertibilidade, mecanismo pelo qual ja
se perde a politica cambiaria por um tipo de cambio rigido de 1 por 1, e a politica monetaria

fica praticamente extinta porque o Banco Central passa a ser s6 um pouco mais do que uma
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caixa de conversao. No entanto, a dolarizagdo ¢ decisivamente pior do que a convertibilidade,
porque, além de tudo isso, perde-se o poder de emitir a propria moeda.

Entdo, por que dolarizar um pais? Como realmente a dolarizacdo impacta em uma
economia periférica? Tentar-se-4 responder essas perguntas por meio da andlise do debate da

dolarizagao, buscando entender a logica que esté por tras de tal rentncia.

1.2.2 Debate sobre a dolarizacao

Kurt Schuler®, um dos principais personagens que defendeu os fundamentos a favor da
dolarizacdo, diz que o uso de uma moeda mais forte traz maior estabilidade economica ao pais
dolarizado e, assim sendo, a taxa de inflacdo serd proxima a taxa do pais emissor, o que
assegura ainda mais a propriedade privada e sua confianca para continuar investindo.

Para quem defende a dolarizagdo, outro beneficio ¢ a transparéncia, “porque nao ha
moeda nacional que necessite ser sustentada, a dolarizagdo oficial elimina a crise de balanco
de pagamentos [grifo nosso] e a racionalidade dos seus controles de cambio (...) eliminando
o poder do governo de criar inflacdo, a dolarizacdo estimula a disciplina orgamentéria"
(SCHULER, [1999] 2002, p. 15) [traducdo propria]. No entanto, o que deveria se buscar ¢
resolver o problema da inflagdo, pois, geralmente, € pelo cambio em razao do passivo externo
que a moeda vai se desvalorizando e criando um espiral inflaciondrio. Para Correa (2015), a
via de resolugdo da falta de divisas para manter a estabilidade econdmica teria sido melhorar
as exportagdes, dado que sdo elas que determinam a solvéncia do pais no longo prazo.

Assim, ndo ha maior engano do que dizer que eliminaria a restricdo do balango de
pagamentos: ndo sO continua a existir como a piora e a transforma em uma restri¢do interna
também como veremos. O esfor¢o para obter a moeda que o proprio pais ndo emite, nao € so6
para pagar os passivos externos, sendo para o proprio funcionamento da economia nacional,
como ja foi mencionado. A dolarizagao resolve o problema da inflag¢do, porém cria outro maior
a sustentabilidade da dolariza¢dao e com ela o da propria economia dolarizada.

Para Schuler ([1999] 2002), quando houver déficits, ¢ melhor recorrer a métodos mais
transparentes, como financiamento ou impostos mais altos, ao invés do obscuro método de
imprimir dinheiro. Além disso, Schuler ([1999] 2002) chegou a dizer que os bancos poderiam
manter reservas internacionais mais baixas, porque, além disso, com a dolarizagdo, ndo seria

necessario ter portfolios divididos entre a moeda local e estrangeira, sendo somente um grande

9 Kurt Schuler foi um dos principais idealizadores da dolarizago, tendo sido economista sénior do Comité de
Assuntos Econdmicos do Congresso dos Estados Unidos, feito o reporte sobre os fundamentos da dolarizagdo que,
por sua vez, foi difundido pelo Instituto de Economia Politica do Equador.
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portfolio. Dentro desse argumento, encontram-se outros, como: o0 menor custo de transagoes,
isto é, menor custo cambiario.

Para sustentar essas teses, os defensores da dolarizagdo tomam como exemplo de
estabilidade e “prosperidade” o Panama, “o unico pais independente da América Latina onde
ha disponiveis hipotecas a um prazo de 30 anos sem subsidio do governo, porque € o inico
pais que ndo tem sofrido de inflagdo alta e desvalorizagdes monetérias nos tltimos 15 anos”
(SCHULER, [1999] 2002, p. 15) [traducao propria]. Alids, para ele, os paises em
desenvolvimento tém demonstrado se dar bem melhor sem Banco Central, como o Panama.
Compartilhando a mesma visao, Moreno'® (2000) alega que os mercados de capitais sdo livres,
ndo devendo existir qualquer intervengdo estatal ou restricdes bancarias estatais,
especialmente nos fluxos financeiros e taxas de juros, defendendo a autorregulagdo do
mercado como principal meio de se evitar excessos e crises, pelo mau manejo da politica
monetaria por governos corruptos.

Moreno (2000) compara a experiéncia da dolarizagdo do Equador com o Panama e
manifesta que argumentos contra a dolarizac¢do sao infundamentados, ja que o Panama, por ter
seu sistema financeiro integrado ao mercado internacional, por meio do ddlar, especialmente
pelo canal do Panama4, a taxa de cambio real ¢ calculada através dos fluxos de crédito bancério
dos sistemas financeiros do mercado internacional, chegando até a recolocar o excesso de
moeda em empréstimos para o exterior, evitando, assim, um desequilibrio macroeconémico
(MORENQO, 2000, p. 191). O argumento do autor ¢ minimamente contraditorio com a logica
neoliberal de “livre” mercado, uma vez que a dolarizacdo se elimina, em forma artificial e
arbitraria, a politica cambiaria, ao invés de ser determinado pelas livres flutuacdes do mercado,
como recomendam as teses dos monetaristas nas quais os defensores do neoliberalismo se
baseiam. “Sera uma medida ditatorial para que possamos ser livres?”” (SCHULDT, 1999 apud
ACOSTA, 2000, p. 37) [tradugdo propria].

Além disso, vale destacar que o Panama nasceu pela divisdo da Gran Colombia,
conflito no qual os Estados Unidos estiveram profundamente interessados, pela sua posicao
geopolitica estratégica, para a criagdo de um canal interocednico entre o Oceano Atlantico e o
Pacifico; hoje, o canal de Panama, o qual providencia constantemente divisas, pois esse pais
nasceu dolarizado; o canal de Panama representava 5% do seu PIB em 2000. Em
contraposi¢do, ¢ um pais cujo setor industrial é quase inexistente, além de ser um dos paises

mais desiguais da América Latina e do mundo (CORREA, 2015, p. 64).

10 Ministro de Economia e Finangas do Panama em 2002.
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Vale pontuar esses dois autores foram referénciados por terem sido os principais
formadores de opinido e influéncia politica na América Latina, no final da década de 1990,
que impulsionaram a dolarizagdo como melhor saida da inflagdo. Contudo, além disso, na
esfera politica, foram feitos esforcos para colocar a dolarizacao no centro do debate e fazer
pensar a populacdo que a dolarizagdo seria a Uinica solugdo para a economia equatoriana.
Segundo Jameson (2004, p. 20), “esse esfor¢o foi orquestrado pelos importadores de
Guayaquil liderados por Joyce Ginatta (chefe da Camara da Pequena Industria). Esse grupo
produziu artigos de opinido, receberam expoentes internacionais sobre a dolarizagdo e até se
manifestaram a favor da dolarizagdo oficial total” [tradugdo prépria]. Essa mentalidade foi
forjada, mesmo sem o apoio publico e formal dos EUA ou do FML

O pensamento ortodoxo favoravel a dolarizagdo, ao qual ditos economistas,
importadores e “opinido publica” forjada estavam aderidos, proclamava que “as pequenas
economias em um periodo de livre movimentacao de capitais [leia-se neoliberalizacao
empurrada pelo mesmo pensamento] enfrentam tarefas desanimadoras para alcangar a
estabilidade cambial, principalmente porque ndo conseguem manter a credibilidade em sua
politica cambial” (FISCHER, 2001 apud JAMESON, 2004, p. 5). Segundo os autores citados,
esse pensamento, que quase se tornou um dogma, levou a "visdo bipolar" de que esses paises
pequenos, que nao conseguem controlar sua taxa cambial, tinham apenas duas opg¢des: flutuar
suas moedas ou adotar uma "indexagao rigida". Para Jameson (2004, p.5), “a dolarizagdao ¢ um
tipo de cambio extremamente rigido”. Assim, os economistas e politicos, que estdo/estiveram
a favor da dolarizacdo e a impulsionaram no caso equatoriano, defendiam que a dolarizagao
era a unica solugao para hiperinflacdo e para estabilizar a economia.

Esses argumentos tinham uma ldgica neoliberal que buscava a abertura comercial,
financeira e privatizagdes a favor do grande capital internacional. Por isso, que se atacava a
institucionalidade do Estado, tachava-se aos paises latino-americanos de corruptos e
tendenciosamente populistas incapazes de manter politicas monetarias saudaveis. Assim, para
eles, o melhor era que o Estado interviesse menos na economia, adotando uma moeda forte
para eliminar a possibilidade de os governos gerarem inflagdo pela impressao de moeda para
sustentar seus gastos desmedidos. Porém, para Correa (2015, p. 65), “moedas fortes sao
consequéncias de economias fortes”, ndo ao contrario. Nao sendo assim, porque todos os
Estados-Nacionais Modernos nasceriam com moeda propria?

Segundo o pensamento neoliberal, uma vez dolarizada, a economia estaria estavel e
pronta para prosperar, ¢ as taxas de juros iriam diminuir, o que iria ativar a economia € se

“integrar melhor” com a economia mundial. Assim, a dolarizagdo seria a solucdo para as crises
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de inflagdo para economias que “ndo souberam controlar sua politica econdmica”. Cabe
refletir, entdo, “se supostamente a politica monetaria na América Latina havia sido um
desastre, estarfamos melhor sem ela?” (CORREA, 2015, p. 61). E melhor curar a ferida de um
dedo cortando o brago inteiro? Necessitamos da disciplina de uma camisa de forga?

(ACOSTA, 2000).

1.3 PERDAS E IMPACTOS DA DOLARIZACAO

Bem, o mais claro estd na perda de uma importante parte da soberania de qualquer
Estado: a sua moeda nacional e o poder que € intrinseco a ela. Isto é, perde-se um componente
da identidade nacional e do seu poder de trilhar seus proprios caminhos de uma maneira
autonoma. A adogao dessa medida faz com que o funcionamento da economia dolarizada
dependa da obtencdo e geracao dessas divisas, sendo um imperativo para a geragao de liquidez
no seu sistema econdémico nacional, a ponto de depender do dolar fiat (moeda de curso
forcoso) em tultima instancia para a economia do pais dolarizado ndo colapsar (MEIRELES,
ABARCA, 2013). Como vimos, a forma mais sustentavel para obten¢do de divisas ¢ a partir
das exportagdes e, melhor ainda, se forem exportagdes de alta elasticidade; sendo, a outra
op¢ao, que seria mais um paliativo, ¢ o endividamento (IDE; Empréstimos e Financiamentos;
e investimento em carteira/portfolio). Porém, conforme vimos na se¢do anterior, somente as
exportagdes sdo a forma mais autonoma e eficaz em curto e longo prazo para a geracdo de
divisas (MEDEIROS, SERRANO, 2001).

17Nesse sentido, no caso da dolarizagdo, ¢ como se a restri¢ao externa do balango de
pagamento também se tornasse doméstica, sendo a obten¢do ou geracdao de divisas condigao
ultima para o proprio funcionamento da economia dolarizada. Assim, a tomada de decisoes
sobre 0 manejo da politica econdmica precisa impulsionar, de forma ativa, o desenvolvimento
da economia que supere a matriz primario-exportadora, para diminuir a vulnerabilidade
externa e obter mais divisas com exportacdes de maior valor agregado.

No entanto, devido a dolariza¢do, apenas em condi¢gdes favoraveis de entrada de
capitais, via exportacdes ou por alguma modalidade de endividamento, as autoridades
monetarias terdo condi¢des de fazer uma politica ativa voltada para o desenvolvimento. Uma
economia dolarizada em condi¢des externas desfavordveis, como: a queda nos precos das
exportagdes de maior peso no PIB (comumente, a queda nos precos das commodities, por
estarem mais sujeitas a fixagdo do prego no mercado internacional); uma crise economica

internacional que restrinja o investimento e fluxo de capitais para o sul global; ou mesmo
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crises econdmicas internas por maus manejos da politica econdmica e até desastres naturais
fortuitos, terdo um grande impacto na gera¢do de liquidez. Assim, a dolarizacdo ¢ um
problema para o funcionamento e crescimento da economia, pois sera obrigada a fazer choques
recessivos de forma a se adequar ao fluxo de divisas, o que minaria as condigdes de
impulsionar o desenvolvimento.

Portanto, a perda da moeda nacional propria como ferramenta de elaboragdo das
politicas econdmicas fica altamente condicionada e restringida. Com a dolarizagdo, a politica
cambidria sempre terd que se ajustar a um cambio de 1x1, a politica monetéria praticamente
fica inabilitada, e a politica fiscal fica como variavel de ajuste para compensar desequilibrios
nas contas externas. Assim, ajustes recessivos terdo que ser feitos por meio da politica fiscal,
o que significa menos investimento publico, menos desenvolvimento, gerando uma espécie de
circulo vicioso, restringindo justamente a mudanga estrutural que uma economia
subdesenvolvida dolarizada precisa: a fabricacdo de divisas. Dessa maneira, veremos como a
perda da politica cambidria, a fragilizacdo da politica monetéria e a restricdo decisiva da

politica fiscal impactam o alcance da politica econdmica no regime dolarizado.

1.3.1 Politica cambiaria

Como mencionado, a dolariza¢do pode ser entendida no que tange a seu funcionamento
como um tipo de cambio fixo extremamente rigido de 1x1. Porém, como ja especificado, nao
¢ a mesma situagdo, porque um pais que tem cambio fixo ainda tem moeda prépria; portanto,
em qualquer momento, pode desistir desses esquemas e usar a sua politica cambiaria de forma
mais ativa, diferentemente de um pais dolarizado. Assim, o esfor¢o que uma economia
dolarizada tem que fazer para guardar essa paridade ¢ ardua.

Nao ¢ tarefa facil, j& que “uma entrada significativa de capitais tende a incrementar o
crédito e a demanda interna, aumentando a atividade econdmica e incrementando os passivos
externos”; por outro lado, “num déficit de conta corrente ou frente a uma saida de capitais, a
defesa de um determinado tipo de cambio [fixo] leva ao aumento da taxa de juros e a
consequente diminui¢do da atividade econdmica, com o objetivo de conter a saida de capitais
e de contrair as importacdes” (ACOSTA, 2000, p. 16).

Nesse sentido, Grabel (2001, p.445), citado por Jameson (2004, p.7), similarmente,
aponta que o investimento de portfolio ¢ um contribuinte central para a instabilidade da taxa
de cambio: “juntamente com as expectativas volateis do investidor endogenamente

determinadas [pelo mercado] (...) contribui para (...) a instabilidade macroeconémica”. Dessa
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maneira, uma escassez no ingresso de capitais provocara medidas restritivas as importagdes,
provavelmente para poder pagar os servigos da divida, a mesma que tem tendéncia a aumentar
pela propria falta de ddlares, tornando-se um circulo vicioso.

A perda da politica cambidria também afeta no incremento dos precos nacionais ou
como resposta as desvalorizagdes em outros paises. Uma das consequéncias negativas que a
dolarizagdao gera e impacta, de forma decisiva, a geracao de divisas e, por consequéncia, o
desenvolvimento do pais ¢ quando o crescimento dos pregcos nacionais ¢ maior que o
crescimento dos precos dos parceiros comerciais, ou quando eles desvalorizam sua moeda.
Entdo, ¢ produzida uma valorizacdo do cambio real, incrementando-se o prego relativo dos

bens nacionais em relagdo com o resto do mundo.

Teoricamente, se E é o cambio nominal —quantidade de moeda nacional por unidade
de moeda estrangeira—, Pe é o nivel de pregos nacional, ¢ R ¢ o cambio real, temos
que R=(E*Pe)/Pa, que ndo é mais do que os pregos do exterior expressos em moeda
nacional (E*PE) em relagdo aos pregos do pais (Pa). A valorizagdo real é o
decrescimento do indice R, o que significa que nossos produtos [equatorianos] se
encarecem em relag@o aos do resto do mundo (CORREA, 2015, p. 23).

Entdo, essa valorizagdo do cambio!’ produz, diretamente, uma deterioracio das
exportagdes, sendo elas que determinam a liquidez e solvéncia de um pais dolarizado.
Considerando que as exportagdes positivas acumulam de ativos, basicamente divisas, elas sao
autonomas e geradoras de mais riqueza que, por sua vez, € inibida pela dolarizacao.

Segundo Acosta (2009), a competitividade dos produtos nacionais no mercado
internacional fica prejudicada, pois, em tese, os paises que t€ém moeda propria sempre que
precisarem poderao desvalorizar sua moeda para se tornarem mais competitivos, o que nao €
uma op¢ao para um pais dolarizado. A isso, tem que se somar uma desvantagem estratégica
que, provavelmente, acontecera: os produtos de paises vizinhos se tornardo mais baratos,
tender-se-4, entdo, a comprar produtos manufaturados ou de maior valor agregado (portanto,
mais caros) de fora, sabotando de alguma forma os esfor¢os industrializantes dentro do pais
dolarizado, o qual tera que forcar seus pregos para baixo, para poder ser competitivo, o que,
provavelmente, afetard, de forma direta, a diminui¢do dos salarios e do emprego.

Nesse sentido, a tentativa de se industrializar como uma forma eficaz e auténoma de

“fabricar” dolares, necessdrios para a liquidez interna e para o relaxamento da restricdo

11 Segundo a CEPAL (2003), citado por Jameson (2004, p.23), nesse ano, “o Equador teve a moeda mais

sobrevalorizada [o dolar], o que significa uma pressdo crescente sobre a Conta Corrente”. Por outro lado, com a
desvalorizagdo do ddlar, em dois anos, em 40%, em relagdo ao euro, e 20%, em relagdo ao iene, implicou que 62%
do comércio do Equador pode se beneficiar da mudanga no valor do ddlar. A valorizagdo das moedas brasileira e
argentina, em relacdo ao dolar, refor¢ou este efeito positivo. Assim, a desvalorizagdo do ddlar, em determinadas
circunstancias, pode ajudar a estabilizar a pressdo em conta corrente.
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externa, terd maiores dificuldades e limites para ter sucesso na empreitada em uma economia
dolarizada, uma vez que as suas exportagdes se encarecem por estarem precificados em dolar,
uma moeda forte, assim como também as importagdes, principalmente de bens de consumo e
intermediarios, tornam-se mais baratas para os nacionais dessa economia dolarizada. Esses
fatores fazem com que os produtos nacionais percam niveis de competitividade no mercado
internacional, ndo podendo proteger a industria nacional nascente via cambio. Assim, a
dolarizagao deixa a economia mais vulneravel para o desequilibrio das suas contas externas,
dada a maior dificuldade de reduzir o estrangulamento externo.

Com a perda da politica cambiaria, perdemos o instrumento de defesa de choques
externos por exceléncia: o cambio nominal. Porém, cabe ressaltar que “o cambio ¢ um
instrumento de politica econdmica que, como tal, ndo s6 serve para reagir frente a problemas
econdmicos — politica reativa — mas também para incentivar ou ndo setores da economia em
funcdo de objetivos nacionais — politica proativa — (...)” (CORREA, 2015, p. 61).

De acordo com Acosta (2009), a perda ¢ tdo grande que, além de ter perdido a
possibilidade de fazer politica cambiaria reativa e proativa, ¢ uma forma de enraizar a
economia neoliberal no pais e a dependéncia dos ciclos econdmicos dos Estados Unidos. Isto
¢, estar atrelados direta e perversamente ao ciclo econdmico estadunidense e, por
consequéncia, liquidez internacional, que este pais gerencia, por meio da sua moeda: ciclos
que, de maneira alguma, condizem com o ciclo de um pais periférico dolarizado.

Nesse sentido, a forte restri¢ao externa fard com que a economia nacional sofra fortes
constrangimentos por parte do Sistema Internacional. Dessa forma, Abarca e Meireles (2013,
p. 145) estabeleceram trés canais de transmissao das consequéncias dessas possiveis crises
que, sendo dificil de lidar por parte de economias periféricas e ainda mais dificil para
economias dolarizadas, sdo condicionantes proprios da estabilidade da economia nacional: “1)
a importancia e desempenho das remessas dos trabalhadores nacionais no exterior como fonte
de entrada de divisas, ii) o peso do comércio exterior na economia nacional e a evolugdo das
suas exportagdes, iii) a dependéncia de financiamento externo na composi¢do da divida
privada e publica”.

Assim, a necessidade de obtencdo de divisas poderd também incorrer em maiores
dividas ou atracdo de capitais estrangeiros, que podem chegar a fragilizar ou desestabilizar o
processo de transformacdo socioecondmica, deixando a economia a mercé do capital
internacional para poder investir, o que levara ao aprofundamento de sua matriz produtiva

primario-exportadora, dado que ¢ a op¢ao mais interessante para divisdo internacional e, por
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consequéncia, para o capital privado internacional. Portanto, a economia fica condicionada
pelos recursos externos que entram no pais.

Desse modo, a maior preocupagdo dos defensores da dolarizacdo costuma ser como
financiar o problema (a necessidade de divisas), seja por IDE, seja por endividamento, para
atender possiveis déficits na balanga de Transagdes Corrente, enquanto “o que deveria se
buscar ¢ resolver o problema, ou seja, melhorar as exportagdes, dado que sdo elas que
determinam a solvéncia do pais no longo prazo” (CORREA, 2015, p. 60). O crédito nao deixa
um pais rico, simplesmente muda a estrutura dos ativos ao criar mais liquidez em caixa, ao
igual que uma conta a pagar do mesmo tamanho ou até maior. Como vimos, “a diferenca das
exportagdes, nem os créditos, nem os investimentos estrangeiros enriquecem por si sO 0s
habitantes de um pais” (CORREA, 2015, p. 61).

Conforme explicado, vale lembrar que a obtencao de divisas ¢ uma via de mao dupla,
pois, por um lado, a entrada se da através de X+ F (onde X ¢ exportagdes ¢ F endividamento
externo) e o lado da saida de dividas por meio de M+RLEE (onde M ¢ importagdes ¢ RLEE ¢
renda liquida enviado ao exterior como juros, lucros e dividendos). Se as entradas de divisas
forem maiores que as saidas, o pais pode sustentar a dolarizagdo, isto €, a paridade 1 por 1.
Assim também, se as entradas forem consideravelmente maiores, poderdo ser pautados
esforcos para desenvolver a sua economia; do contrario, ndo € uma baita restrigao.

Entdo, o objetivo ¢, pelo menos, mitigar com o objetivo de superar, a longo prazo, a
necessidade imperativa de geragdo de dolares, fortalecendo a economia por meio de
exportacdes competitivas e de alta elasticidade que gerem riqueza a longo prazo. Como diz
Acosta (2000), para “fabricar dolares”, deve-se apenas aumentar as exportagdes, 0 que sO €
possivel por uma mudanga estrutural de longo prazo. Porém, “sdo precisamente as
exportagdes, que a fixagdo do cambio ou auséncia de uma moeda nacional [dolarizacdo],
impedem de proteger ou promover” (CORREA, 2015, p. 60). Isto ¢, a restricdo externa se
torna interna.

Como vemos, em boa medida, existe uma certa rentincia ao desenvolvimento com a
dolarizagdo, transformando uma restricdo externa crénica em uma restricdo interna ao
crescimento. Nesse sentido, a renincia de politica cambiaria implica em uma série de
renlincias e limitagdes, como: fortalecer e proteger o mercado interno, incentivar a
industrializagdo para mudar a pauta exportadora, limitar e substituir as importagdes, distribuir
renda, precarizacdo do trabalho e do nivel de vida da populagdo, dificuldades para
transformagdo estrutural que, ao mesmo tempo, continua aprofundando sua inser¢do

internacional como economia primario-exportadora.
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1.3.2 Politica Monetaria e perda da Soberania e Autonomia do Banco Central e da
senhoriagem

A moeda ¢ um dos fatores mais importantes da economia: “a politica monetaria ¢
conduzida com o propoésito de influenciar o nivel da taxa de juros de curto prazo através de
mudangas na oferta de reservas bancadrias (...) viabilizando a consecucao das metas finais, que
podem ser estabilidade de pregos e/ou sustentagao de um nivel desejado de produto e emprego
(...) A arte da politica monetaria sugerida por Keynes e pelos pos-keynesianos ¢ a arte de
induzir a viagem da moeda da circulagdo financeira (ativo) para a circulagdo industrial (meio
de troca)” (CARVALHO, SOUZA, et al., 2007, p. 93; 180).

Para isso, dentro da politica monetaria, as autoridades t€ém, & sua disposicdo, trés
instrumentos'? para atingir seus objetivos — que sdo, basicamente, dois: crescimento
econdmico e estabilidade de pregos — (a) a fixagdo compulsdria de reservas bancarias, (b) a
determinagdo da taxa de juros, (c) e as operacdes de compra e venda de titulos publicos. A
politica monetaria exerce um grande poder na economia, tanto no seu crescimento como na
sua estabilidade. Contudo, a politica monetaria ¢ uma das importantes ferramentas que
praticamente se perde com a dolarizacdo. Para a teoria pos-keynesiana, a moeda ¢ endogena,
isto €, a oferta ndo esta determinada pelo Banco Central do pais, mas pelos Bancos Privados.
Por qué? Segundo Carvajal (2015), sdo os bancos privados que tém a capacidade de criar
dinheiro mediante a emissao de créditos. Vejamos esse processo de uma forma mais detalhada:
a oferta monetaria estd composta de notas, moedas e depositos bancarios. Desses dois tipos de
dinheiro, os depdsitos constituem a grande maioria'® da oferta monetaria.

A exogeneidade monetdria defende que ¢ necessdrio ter depositos bancarios ou
reservas para realizacdo de empréstimos. Tal ideia advém de que os bancos centrais colocam
de maneira exdgena uma quantidade definida de dinheiro nos bancos privados e, a partir disso,
eles multiplicam a base monetdria através da emissdo de crédito. Em contraposicdo, a

endogeneidade monetaria sustenta que os bancos centrais ndo controlam a oferta monetaria e

12.40g dois primeiros instrumentos afetam a capacidade dos bancos comerciais de conceder crédito de curto termo
para as necessidades de antecipagdo das receitas em firmas, isto €, afetam a producdo. Com as operac¢des de open-
market as autoridades podem afetar decisoes de investimento” (CARVALHO, SOUZA, et al., 2007, p. 95). Com
respeito a terceira ferramenta, os autores explicam que, quando uma operacéo de compra de titulos ¢ realizada pelo
Banco Central, podem aumentar as decisdes de investimentos, pois isso estaria provocando a redugdo da taxa de
juros, porque aumenta a quantidade de moeda no mercado de titulos, o que faria com que os ativos financeiros,
por mais que sejam mais liquidos, ndo sejam tdo rentaveis e os investidores prefeririam investir em bens de capital,
0 que aumentaria a produg@o e o emprego, quando o Banco Central vender acontece o oposto.

13 No Equador 73% da oferta monetaria sdo depdsitos (CARVAJAL, 2015, p. 5).
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os bancos privados ndo precisam de nenhum tipo de depdsito prévio ou reservas para emitir
créditos, pois os geram com um simples registro contabil'* (CARVAJAL, 2015).

Quadro 1. Balancete de um banco privado

ATIVOS PASIVOS PATRIMONIO
Crédito Depdsitos a vista
Investimentos Dep6sitos a prazo
Reservas Outro pasivo
Outros ativos Patrimonio

Fonte: Extraido de Carvajal (2015, p.7).

Quando um banco emite um crédito, ¢ gerado um registro do lado dos seus ativos e,
pelo lado do passivo, registra-se o depdsito na conta do credor; para isso, o banco nao
necessita, previamente, de reservas ou depositos € ndo ao contrario. Entdo de onde saiu o
dinheiro para realizar o empréstimo? Segundo Wray (2012), o dinheiro ndo saiu de parte
alguma, o que aconteceu foi que o crédito e o depdsito foram criados ‘do nada’ ex nihilo:
criado simplesmente por um registro contabil eletrdnico. Na economia moderna®®, o dinheiro
¢ criado por uma mera digitagdo no computador. Assim, para emprestar o dinheiro, o Banco
nao precisa ter dinheiro em seus cofres nem, necessariamente, ter dinheiro em reservas no seu
Banco Central, como sugerem as teorias classicas. Pelo contrario, ao emitir um crédito, o
banco ndo estd emprestando algo que, palpavelmente, tenha em dinheiro. Simplesmente, cria-
se dinheiro em forma de depdsitos e a sua Unica obrigagdo ¢ se comprometer em trocar esses
depositos em dinheiro fisico sempre que o beneficiario precisar; por isso, para os bancos, 0s
depositos sdo um passivo, assim como se mostra no quadro 1.

Os governos oferecem protecdes especificas aos bancos, para que o dinheiro que eles
criam, em forma de créditos, sejam amplamente aceitos como, por exemplo, os cheques,
cartdes de crédito e débito. Além disso, os bancos privados t€m acesso direto ao banco central
do seu patis, isto €, podem tomar e oferecer, de maneira direta e em condigdes privilegiadas, se
comparados ao resto dos agentes econdomicos.

Assim, um dos principios da endogeneidade monetaria € que sdo os créditos que criam
os depositos, e ndo ao contrario. Isso ndo quer dizer que os bancos ndo precisem receber

depositos (eles precisam, para cumprir com sua obrigacdo de transformar os depositos em

14 Existem dois principios fundamentais da contabilidade financeira: 1) os balancetes sempre devem estar em
equilibrio; portanto, qualquer mudanga no ativo precisa ter uma mudanga no lado do passivo ou patriménio. 2)
todo ativo financeiro representa sempre um passivo financeiro de uma unidade econdmica.

15 “No passado os bancos privados podiam emitir suas proprias notas, o que validava o registro contabil, mas hoje
6 os bancos centrais o podem fazer. Posteriormente os bancos comegaram a emitir cheques e atualmente gragas a
tecnologia de informag@o, ¢ preciso somente um registro eletronico” (CARVAJAL, 2015, p. 8)
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dinheiro vivo), mas ndo dependem deles para a criacdo da oferta monetaria e, sim, da
quantidade de crédito demandada por prestatarios solventes (LAVOIE, 2000).

Entdo isso quer dizer que os bancos podem criar dinheiro de forma ilimitada? Para
Minsky (1986), qualquer agente econdmico habilitado pode criar dinheiro, porém o real
problema é que este seja aceito. E ai que entra o poder do Estado, pois so ele tem o poder de
declarar qual ¢ a moeda legal do seu territorio. Os bancos tém o privilégio de que seu dinheiro
seja aceito porque estao respaldados pelo Estado, ja que eles aceitam esses depositos “criados
do nada” como pagamento de impostos sempre e quando sejam na moeda que o Estado
declarou como legal no seu territério, sendo os Estados que colocam os limites na criagdo do
dinheiro por parte das entidades privadas. No entanto, os Bancos Centrais também criam
dinheiro ou moeda escritural de forma muito similar a dos bancos privados. Para criar dinheiro,

o Banco Central gera um passivo®®

acompanhado do ativo correspondente que o respalda,
como pode ser observado no quadro 2.

Quadro 2: Balancete de um Banco Central

ATIVOS PASIVOS PATRIMONIO

AL. Instrumentos do mercado de crédito P1. Dinheiro em circulacdo.
(principalmente titulos do governo).

A2. Empréstimos a bancos locais. P2. Reservas de bancos privados.
A3. Ouro e moeda extrangeira. P3. Conta do Tesouro (Min de Finanzas).
A4. Outros ativos financeiros. P4. Contas de estrangeiros.

Ab. Ativos reais. P5. Outos passivos e patrimonio.

Fonte: Extraido de Carvajal (2015, p.10)

Dessa maneira, a base monetaria estd constituida pela quantidade de moedas e notas
fiat (isto ¢, fiducidrio ou sem valor intrinseco) na posse do publico (P1), mais as reservas que
tém os bancos privados no Banco Central (P2). Com esses itens, pode ser escrita a equacao da
base monetaria, cumprindo os principios de equilibrio, ou seja, todo ativo tem um passivo
correspondente. Assim: P1+P2= A1+A2+A3+A4-P3—P4-P5.

Dessa forma, as principais fontes de injecdo da base monetaria sdo as compras de
instrumentos créditos (Al), que sdo, principalmente, papéis emitidos pelos Governos
nacionais, chamadas operacdes de mercado aberto; os empréstimos a bancos locais (A2),

chamadas operacdes de janela de redesconto. Por exemplo, um banco privado tem, no seu

16 O dinheiro em circulagdo (P1), as contas correntes dos bancos privados, do governo e dos estrangeiros no
Banco Central (P2, P3, P4) sdo passivos para o banco central, mas sdo ativos para todo resto de unidades
econdmicas.
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poder, titulos do governo desse pais em um valor de 100UM e decide vendé-los ao Banco
Central (BC) do mesmo Estado. Essa venda fara com que o BC registre, no seu ativo, 100UM
com a rubrica de “instrumentos de mercado de crédito”; no seu passivo 100UM, na rubrica de
reservas do banco privado. Assim, o BC aumentou seus ativos a0 mesmo tempo que aumentou
a base monetaria e liquidez nacional. A pergunta é: De onde o banco Central tirou os fundos
para aumentar a base monetaria? De nenhuma parte! As reservas do banco privado sdo um
passivo para o Banco Central; portanto, com s6 um registro contabil eletronico, o BC pode
emitir quantidades ilimitadas de dinheiro. De acordo com Carvajal (2015), nao se precisa de
ouro, mais ingressos tributarios ou ingressos de exportacdes... Nao precisa de nada disso para
emitir moeda, ampliando a base monetaria ou reduzindo-a, segundo a operagdo, conforme
demanda de crédito e as politicas monetarias de cada pais. Assim, os BC cumprem com seu
papel de garantir o funcionamento do sistema e manter uma taxa de juros que convenha a
economia do pais (FULLWILER, 2013).

Da mesma forma, como os bancos privados t€ém o privilégio de ter contas no Banco
Central, os governos nacionais também tém esse “privilégio”. Por essa razdo, quando os
governos caem em déficit, também podem obter os recursos necessarios para poder continuar
investindo ou gastando diretamente com o Banco Central do seu pais, sempre e quando tiver
moeda propria. Por exemplo, digamos que um governo decida emitir titulos publicos (TP) e o
BC decida compra-los. Com essa transacdo, o Governo recebe o respectivo depdsito na sua
conta corrente para continuar financiando seus gastos; no ativo do banco, registra-se o titulo
publico e, no passivo, o deposito na conta do Governo (LAVOINE, 2011). Isso quer dizer que,
operativamente, ¢ possivel que os governos com moeda soberana, sempre que precisem,
possam financiar seu déficit. Porém, sdo os proprios paises que se auto-impdem regras de tetos
de endividamentos ou a chamada “independéncia” do Banco Central, isto ¢, o BC ndo pode
comprar titulos publicos diretamente do governo, o que d4 maior poder ao setor financeiro
privado sobre os governos, especialmente aqueles de Estados fracos (WRAY,2014).

Com a adogdo da dolarizacdo oficial e completa, os ganhos de senhoriagem, que vém
da diferenga entre o custo de imprimir dinheiro e valor nominal da nota, ficam para os EUA,
pois o pais dolarizado de forma completa ndo emite mais a moeda nacional e ndo tem o poder
de imprimir délares americanos (PALAN, 2000). Dessa forma, outro meio de financiamento
perdido € o ganho de senhoriagem na emissdo de moeda propria.

Precisar-se-4 de uma maior abertura ao mercado internacional, o que os ortodoxos
chamam de uma benéfica e acelerada “integracdo financeira” e os bancos estadunidenses

acham uma nova casa em um “territdrio extraterritorial” dos EUA, gerando-se uma forte
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propensdo a absorver os bancos nacionais. Além disso, com a estabilidade sacrificial de
dolarizacdo, pode haver maior propensao que esse pais seja usado como paraiso fiscal ou para
lavagem de dinheiro (fatores que vao deteriorando a soberania do pais).

Com a dolarizacdo, em nome da estabilidade macroecondmica, entrega-se a soberania
monetaria do pais. Certamente, ¢ a forma mais facil e drastica de se moldar ao sistema
econdmico neoliberal. Uma vez implantada a dolarizagao, os pregos tendem a se estabilizar.
Portanto, o nivel de inflagdo tende a ser at¢ menor do que um digito. Contudo, os pregos
continuardo a aumentar até se ajustarem aos precos internacionais, pois a preocupagao central
ndo é a demanda interna, mas a produtividade internacional (PALAN, 2000).

Segundo Palan (2000), para conquistar niveis de produtividade de exporta¢des no nivel
internacional, os produtores nacionais de um pais periférico e dolarizado se veem em
desvantagem tanto na escala como no nivel de tecnologia e capital, e ndo podem reduzir os
custos na compra de matéria primas € insumos; por isso, tendem a diminuir os custos de
produ¢do com a minima contratacio de mao de obra possivel, gerando terceirizagao,
subemprego e desemprego, isto ¢, pobreza. E fato que essa realidade atenta contra os direitos
socioecondmicos da maioria esmagadora do povo do pais dolarizado, dado que para ter mais
empregos € necessaria uma reativacao produtiva. Porém, com a dolarizacdo, essa tentativa se
vera quase sabotada, dado que a taxa de juros precisa estar alta (como veremos), o que
incentiva a moeda a ficar na esfera financeira e ndo na esfera industrial.

Para a autora, embora se supere a inflacdo com a dolariza¢do, ndo ha como ter uma
politica monetaria independente, pois ela € determinada em Washington pela Reserva Federal
dos Estados Unidos, e ela sera medida conforme as necessidades e condi¢des dos EUA e nao
dos paises dolarizados. Assim, segundo FIORI (2001, p. 80), a dolarizacdo!’ é pautada segundo
o volume de crédito interno e a variagdo das taxas de juros baseados pelo pais emissor da
moeda. Dessa maneira, uma economia dolarizada deveria atingir niveis internacionais de taxas
de juros. Mesmo para os paises que t€ém moeda propria e usam o ddélar como moeda
internacional mas ndo a emitem (ou seja, todos, menos EUA), ja deve haver uma taxa de juros

mais alta do que os EE.UU para serem atrativos para os investidores. Alids, segundo Acosta

17 Essa medida da dolarizagio experimentada no caso do Equador, em 2000, assim como o currency board aplicado
na Argentina, em 1991, do que fala FIORI (2001, p. 81), requereria o isolamento dos seus administradores com
relac@o a qualquer tipo de demanda ou reivindica¢des internas, que consequentemente leva a uma despolitizagdo
radical das relagdes economicas, o enfraquecimento dos sindicatos, a fragilizacdo dos partidos politicos ¢ mesmo
do poder legislativo (como poderemos ver no caso equatoriano), ou seja, a redugdo da vida democratica ao minimo
indispensavel.
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(2000, p.18), “em determinadas conjunturas, vai ser necessario taxas mais altas'®, para atrair
capitais do exterior, o que ¢ indispensavel para que funcione um esquema dolarizado”. Ainda
mais no caso de uma economia dolarizada, primario-exportadora e instavel politicamente,
como o Equador; a base minima ¢ a taxa de juros basica dos EUA, mas para ser efetiva tem
que ser maior a ela, dado esse fator somado a seu proprio risco o qual determina a sua taxa de
juros, certamente a taxa de juros sera muito mais alta que a dos EUA.

Assim, a geracdo de liquidez em um pais dolarizado ndo estd mais, exclusivamente,
dentro das capacidades do Banco Central desse pais, porque, de novo, ndo tem o direito de
imprimir uma moeda que ndo € sua; entdo, tem que “fabricd-la”. Segundo Meireles e Abarca
(2013, p. 148), para uma economia dolarizada (no caso o Equador), “¢ imperativa a
necessidade de geragdo de ddlares americanos, ndo s6 como forma de garantir o equilibrio
macroecondmico mas também como condi¢do necessdria para garantir a liquidez de
circulante, essencial para que a economia nacional nao colapse” [tradu¢do propria].

Para além das complicagdes economicas, rapidamente mencionadas, qual seria o
impacto de um retiro massivo de capitais frente a possibilidade de um conflito com um pais
vizinho ou mesmo de uma forte crise ou guerra internacional? Nao haveria mais a
possibilidade de que o Banco Central reagisse como prestamista de ltima instancia, pois nao
se pode simplesmente imprimir dolares para impedir uma recessao massiva (ACOSTA, 2000).
Entdo, eliminada a fun¢do do Banco Central como prestamista de tltima instancia, o pais, em
casos criticos — como crises internacionais, crises de credibilidade, crises financeiras
domésticas ou corridas bancarias — tendera ao endividamento externo, mas essa “saida de
escape” sempre tem uma conta futura a pagar e condicionalidades geopoliticas que fazem o

pais dolarizado muito mais facil de ser manobrado.

1.3.3 Politica fiscal

A diferenca de paises com moeda propria, a teoria pds-keynesiana levanta os seguintes
postulados e explica que: a) um governo com soberania monetaria sempre pode financiar o
seu gasto, ndo sendo necessario que sejam gerados ingressos como impostos, por exemplo,
para poder gastar; assim, o problema ndo estd em como financiar o gasto publico, a ndo ser
como esse recurso € gasto, o que ha que evitar ¢ distor¢cdes na administracao do recurso como

o acumulo de riqueza, inflagdo, cambio, agudizacao da restrigdo externa etc., b) ¢ impossivel

18 No ano 2000, a taxa de juros internacional estava ao redor de 10% (LIBOR a 90 dias: 6,05%; a 30 dias:
5,80%), ja no Equador elas flutuaram na média de 20% devido a risco pais (ACOSTA, 2000, p. 18).



47

que um governo caia em default quando sua divida esta denominada em moeda nacional, “e
um exemplo claro disso sdo EUA tém niveis de divida publica exorbitantes e o Japao que
chegou a mais 250% do seu PIB, sendo que ¢ um dos paises que tém taxas de juros baixissimas
de menos de 2% e, mesmo assim, atraem muito capital (CARVAJAL, 2015, p. 15) [traducdo
propria]. Por essas razdes, para a corrente pos-keynesiana, a politica fiscal € fruto do regime
monetario. Quando se abandona a soberania monetaria, ndo s6 se abandona a politica cambial
€ monetaria mas, praticamente, também a politica fiscal.

Os postulados acima tratados sdo contrarios a um Estado sem moeda soberana: 1) ndo
pode financiar seu gasto; portanto, 2) esse pais pode cair em default, dado que toda divida que
contrair vai ser em uma moeda que ele nao emite. Dessa maneira, um pais que nao emite sua
propria moeda, segundo Carvajal (2015), cai em trampas fiscais advindas do regime monetério
ndo soberano que o pais tem. Essas trampas consistem ‘“na impossibilidade que tém os
governos de garantir seus pagamentos [e financiar seus déficits por si proprio], o que o leva a
se endividar de forma insustentavel, o que, ao mesmo tempo, pode derivar em crises
econdmicas no momento em que, efetivamente, esses pagamentos ndo possam ser realizados”
(CARVAIJAL, 2015, p. 1). Assim, para o autor, um pais, ao ter abandonado sua moeda
soberana, deixa em situacdo critica a politica fiscal.

Esses postulados deixam claro que as armadilhas fiscais dos regimes monetarios nao
soberanos, como o da dolariza¢do, sdo decisivas e as opgdes de politica fiscal ficam
gravemente diminuidas. Para o autor, a dolarizagdo representa um verdadeiro risco de
estabilidade econdmica; inclusive, pode ser enxergada a incompatibilidade deste regime
monetario com o crescimento € o bem-estar a longo prazo, o que, na sua vez, leva a pensar
temas cruciais, intimamente relacionados a moeda, como: inflagdo, restri¢ao externa, ciclos
econdmicos, mudanga de matriz produtiva, entre outros fendmenos que determinam o
andamento sustentavel e prospero de uma economia nacional.

Assim, ndo ter a disposicao de usar a politica fiscal sempre que for preciso, deixa ao
pais muito vulneravel aos choques internacionais e aos proprios ciclos econdmicos. Keynes
em 1936, definiu o sistema capitalista como inerentemente ciclico, quando ele se move de
forma ascendente as for¢as que o empurram para cima; no inicio, formam efeitos cumulativos,
umas sobre outras, mas perdem gradualmente a sua poténcia até que, em certo momento,
tendem a ser substituidas pelas operagdes em sentido oposto, as mesmas que tomam impulso
e se fortalecem mutuamente, até que elas, também atingindo seu maximo, perdem forga e

deixam espago para as forgas contrarias.
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Dessa maneira, segundo Carvajal (2015, p. 16), “contribuir a estabilizagdo da demanda
agregada para assim diminuir os riscos dos ciclos proprios do sistema capitalista ¢ uma das
maiores responsabilidades que tém os governos na matéria de politica econdmica”. Uma das
formas de incentivar a demanda agregada ¢ via crédito; porém, em uma conjuntura de
economia deprimida, pode-se tornar contraproducente, porque a decisdo de se endividar para
investir, por exemplo, leva em conta as expectativas futuras de rentabilidade que em uma
situagdo macroecondmica desfavoravel ndo serdo nada otimistas. Algo similar aconteceria
com o crédito para consumo, que também teria o objetivo de dinamizar a demanda agregada.
Porém, em cendrios pessimistas, as pessoas ndo somente preferiram nao se endividar como
também guardar dinheiro por medo a crise, que fard com que a economia se contraia ainda
mais a demanda agregada.

Quando a politica monetaria via crédito ndo tem o efeito esperado ¢ que entra o papel
crucial da politica fiscal. A expansdo fiscal, requerida em momentos pré-crise ou durante a
crise, se faz via déficit fiscal, mas para poder gastar via déficit, tem entdo que se incorrer no
“tao temido” endividamento publico. Mas qual ¢ o medo? O medo ¢ que a divida chegue a ser
tdo grande que os governos ndo consigam pagar. Porém, esse medo nao tem fundamento, se
essa divida estd denominada em moeda nacional, pois, como foi visto, uma economia nao pode
cair em default na sua propria moeda. Aqui, as restri¢des de endividamento sao puramente de
carater politico e até moral.

Agora, para uma economia que ndo emite sua propria moeda, esse medo ¢é
fundamentado. “Visto que, quando um governo assume uma divida denominada em moeda
estrangeira o risco de cair em default € real, e mais ainda se as economias sdo pequenas, pois
para honrar o pagamento precisaram conseguir a moeda na qual estd denominada a divida”
(CARVAJAL, 2015, p. 17). As famosas crises dos anos 1980, na América Latina, e os
problemas de endividamento atuais da Grécia e da Espanha, tém sido denominadas em moedas
que esses paises nao emitem.

Dessa forma, desenvolve-se um fenomeno no qual o maior endividamento ¢ o medo
do mercado de que o governo ndo pague a sua divida gera uma incerteza que faz com que a
taxa de juros para esse pais seja elevada, o que torna ainda mais dificil captar recursos em
tempos dificeis e de crise. Esse fendmeno se retroalimenta, constitui o coracdo das armadilhas
fiscais de uma economia com regime monetario ndo soberano; esse pais ndo pode se
autofinanciar.

Para os defensores da dolarizacdo, a politica fiscal teria a fungdo de uma camisa de

forga que obrigaria o Estado a ter uma conduta fiscal disciplinada. Ja que ndo tem mais politica
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cambial e monetaria, o que sobra ¢ a politica fiscal; por isso, ela terd que ser superavitaria,
para sempre poder cumprir com suas obrigagdes externas, mesmo que seja necessario deixar
de investir no aquecimento da economia doméstica ou mesmo financiar déficits fiscais para
evitar ou sair de uma crise que pode se tornar severa.

Assim, ¢ a soberania monetaria (ter moeda propria) que permite o uso da ferramenta de
politica fiscal, j& que ela ¢ um componente do regime monetdrio. Segundo Hannsgen e
Papadimitriou (2012), dois diagramas sdo apresentados para contrastar como um pais com
moeda propria pode evitar a crise por meio da politica fiscal, coisa que um pais com um regime
monetario ndo soberano ndo consegue fazer. O circulo vicioso ¢ iniciado por um “freio na
economia”, essa contragdo se converte em menos ingressos tributarios, o que gera pressdes no
or¢amento do Estado, o que vai gerando déficits fiscais crescentes. A economia ortodoxa olha
para o endividamento como um mal a ser evitado; entdo, para reequilibrar as contas, comeca-
se a cortar gastos e aumentar impostos, o que, na verdade, vai gerar impactos negativos na
demanda agregada e, por consequéncia, na atividade econdmica como um todo. Como se nao
bastasse, frente a esse cendrio, o mercado financeiro “castiga o governo” com a subida das taxas
de juros. Porém, quanto aos paises que contam com a soberania monetaria, os seus bancos
centrais tém a capacidade de eliminar os temores de default e estabilizar as taxas de juros (setas
laranjas e vermelhas na figura 1).

Figura 1. Soberania monetaria evita armadilhas fiscais

Recortes de gasto, incremento de impuestos

Bajo crecimiento, \

Desempleo creciente, Déficit publico creciente
Demanda Agregada decreciente,

Ganancias decrecientes I
\ Ingresos tributarios

decrecientes
Temores de un
default

Operaciones de mercado abierto del Banco Central
que estabilicen las tasas de interés (no restringidas
por compromisos de tipo de cambio fijo)

Fonte: Extraido de Carvajal (2015, p.20)

No entanto, segundo Carvajal (2015), quando ndo existe a soberania monetaria, os
bancos centrais nao tém a capacidade de estabilizar os tipos de juros, pelo que os temores de

default se materializam em maiores taxas de juros, os governos ficam a mercé de
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internacionais de capitais, os quais aproveitam da situa¢do para emprestar dinheiro nas piores
condi¢des para o pais. No longo prazo, isso pressiona tanto os governos que terminam gerando
cada vez mais déficits o que vai alimentando o circulo vicioso. Conforme Hannsgen e
Papadimitriou (2012) demostram no seu esquema (figura 2 abaixo).

Assim, a dolarizacdo obriga ao pais a se impor uma maior disciplina fiscal, isto ¢ manter
um equilibrio entre ingressos e gastos, situacdo que tira de vista um possivel déficit fiscal, o
que nem sempre € possivel. O Banco Central ndo tem mais como garantir o pagamento da
divida publica por nao ter moeda prépria, o que dispara a taxa de juros para cima estrangulando
cada vez mais a economia. O BC ndo poderd emitir dolares para cobrir gastos que sejam

imprescindiveis e/ou urgentes para a nagdo, pois nao ¢ sua moeda soberana.

Figura 2. Armadilhas fiscais por falta de soberania monetaria

Recortes de gasto, incremento de impuestos

Bajo crecimiento, \

Desempleo creciente, Déficit publico creciente
Demanda Agregada :
decreciente,
Ganancias decrecientes ’

\ Ingresos tributarios
decrecientes

Temores de default y
liquidacion de deuda publica

Incremento intereses

Fonte: Extraido de Carvajal (2015, p. 21).

Nesses casos, como mencionado, teria que se recorrer desesperadamente para
P ~ . ;. . . 19 .
endividamento externo, doagdes, ou financiamento com os superavits de liquidez'” que existem

em outras instituicdes publicas®’, o que, no entanto, geralmente, niio ¢ permitido em um pais

19 No governo de Rafael Correa, foram modificadas leis que permitiram ao Banco Central e aos demais bancos
publicos (inclusive o Banco da Seguridade Social - o BIESS) emprestar dinheiro ao Estado. Esta foi uma
ferramenta que ajudou a geragdo de liquidez e fortalecimento da economia. Porém, no governo de Lenin Moreno
propds no ano 2018 a chamada “Lei Organica para o Desenvolvimento Produtivo, Atragdo de Investimentos,
Geragdo de Emprego e Estabilidade e Saldo Fiscal” que visa fazer cortes de tom neoliberal ao poder do Estado,
coincidentemente do mesmo tipo de Leis que foram denominadas “Trolebus” p6s-dolarizagdo no ano 2000, com a
referida lei em duas disposigdes transitorias 11 e 12, proibe o Banco Central e as institui¢des financeiras publicas
emprestar dinheiro ao Estado (ARAUZ, 2018).

20 Porém, no caso do Equador, as entidades publicas e o0 Banco Central foram, em 2019, proibidos novamente de
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dolarizado, “pois ha que se prezar pela disciplina fiscal” e, a longo prazo, pode se tornar um
problema, pois, realmente, em caso de crise, ndo havera como ser garantido o pagamento dessas
dividas. Consequentemente, a falta de alternativas pode levar a um estado de calamidade
socioecondmica (PALAN, 2000).

Agora, saindo um pouco da pior das hipoteses, o que fica claro € que o desenvolvimento,
com o Estado como principal indutor e articulador desse processo, fica altamente restrito.
Portanto, se um determinado Governo se propuser a pautar e executar uma politica economica
ativa pro-desenvolvimento, com o Estado como principal financiador e incentivador da
demanda agregada, que ¢ crucial para o éxito dessa empreitada, conforme vimos na se¢do 1,
esse Estado dolarizado ndo encontrard esse caminho nada facil, pois sdo justamente os seus
investimentos, mal chamados de gastos, que terdo de ser cortados a fim de manter a estabilidade
econdmica, honrando seus passivos externos para poder garantir os fluxos de capital futuros.

No caso da economia equatoriana dolarizada, ¢ imprescindivel contar com
investimentos estratégicos que reforcem o aparato produtivo do pais e que garantam uma boa
qualidade de vida para sua populacdo, considerando que a dolarizagao foi sustentada gragas a
renda petroleira e esse recurso tem um limite. De uma maneira geral, para uma economia que
ndo tem moeda propria, parece ser claro que seu regime monetdrio ndo combina com um
crescimento sustentavel de longo prazo, “inclusive as proprias formas do mercado podem leva-
la a uma auto expulsdo do regime de dolarizacdo, como uma corrida bancaria ou constantes
déficits na balanga de pagamentos” (CARVAJAL, 2015, p. 22).

Além disso, segundo o autor, devem-se evitar, a todo custo, as receitas de ajuste
estrutural do FMI que, como ja ¢ conhecido, cortam gastos, aumentam impostos, reduzem a
demanda agregada, provocando um espiral descendente na atividade econdmica e gerando
fortes crises econdmicas que, quando sdo suficientemente longas, tornam os indicadores
econdmicos menos importantes do que as condigdes sociais que a populagdo terd que enfrentar:
pobreza extrema, desemprego, falta de servico e infraestrutura publica, inseguranca, € um
verdadeiro caos social. Portanto, vemos que a falta de soberania monetaria implica, também,
em falta de soberania fiscal. Vejamos, agora, como ¢ que o Equador chegou a abdicar de tao

importante ferramenta de politica econdmica e soberania, como o ¢ a sua moeda nacional.

emprestar dinheiro ao Estado.
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CAPITULO 2

2 HISTORIA DA DOLARIZACAO

Neste capitulo busca entender-se os antecedentes e o processo que levou a dolarizagao
da economia equatoriana. Sem duvida isso ndo pode ser feito sem levar em considerag¢do que o
Equador ¢ um pais periférico e vulneravel aos movimentos bruscos do Sistema Internacional
(SI). Assim, choques do Sistema Internacional causaram estrangulamento externo, crises
econdmicas ¢ instabilidade politica que assentaram as bases para o processo de
neoliberalizagdo, pelo qual o Equador se insere em um novo sistema internacional gerando uma
profunda crise em 1999 que levou a dolarizar o pais.

Dessa maneira, na primeira parte deste capitulo, retrocede-se até a década de 1970
quando aconteceu um movimento transcendental no SI: a retomada da hegemonia dos EUA no
contexto da Guerra Fria, através de um novo Padrdo Monetario Internacional (TAVARES,
[1985]2017), movimento que causou varios efeitos sobre a economia mundial, e, claro, também
sobre o Equador. O anuncio unilateral dos EUA da quebra do Sistema Monetéario de Bretton
Woods em 1971, desatou um processo de instabilidade internacional cujos efeitos sentiram-se
no Equador principalmente por meio de dois fatores: o0 movimento geopolitico dos paises da
OPEP que provocou os choques de petroleo em 1973 e 1979, refletindo-se no Equador
primeiramente na abundancia de recursos por ter se convertido em exportador de petroleo em
1972, e, posteriormente, em uma dependéncia ao petroleo, o que facilitou a captagdo de divida
externa com taxas de juros baixas motivado pelo antigo anelo de industrializa¢do; o segundo
fator se da em 1979 quando os EUA decidem aumentar a taxa de juros de 5% a 20%, junto com
a queda do prego do petrdleo em 1986 e o terremoto de 1987, o Equador ndo consegue mais
pagar o servigo da divida, assim, o pais entra em processo de recessao, ¢ a década de 1980 foi
abrindo o caminho para reformas neoliberais feitas durante a década de 1990, vistas como
solucao a recessao.

Assim, esse processo € visto como o precedente para uma crise ainda maior gerada pela
insercao do Equador ao novo Sistema Internacional comandado pelos EUA p6s Guerra Fria que
criara, porém, uma crise ainda maior que levara a dolarizacdo. Assim, na segunda parte deste
capitulo faz-se uma analise sobre os efeitos da implantacdo do neoliberalismo no Equador,
especialmente a liberalizagao financeira que foi vulnerabilizando e fragilizando ainda mais a
economia equatoriana, a qual entrou em crise no final da década, piorado por fatores exdgenos

— como a guerra com o Peru em 1995, a crise dos paises asidticos a partir de 1997 e um forte
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terremoto em 1999 — criaram as condigdes perfeitas para uma crise de inflagdo no final da

década, que o Presidente de entdo, Jamil Mahuad, decide "solucionar" dolarizando o pais.

2.1. ANTECEDENTES HISTORICOS DA DOLARIZACAO: OS EFEITOS DA MUDANCA
DO PMI, O NASCIMENTO DA DEPENDENCIA DO PETROLEO E A CRISE DA
DIVIDA EXTERNA (DECADAS 1970-1980)

A década de 1970 foi um periodo de mudancgas drésticas no esqueleto da economia
internacional capitalista. Uma delas foi a quebra unilateral por parte dos EUA do padrao
monetario internacional (PMI) de Bretton Woods em 1971. Com a decis@o unilateral dos EUA
de abandonar o padrao dolar-ouro e seguir para um padrao flexivel em délar — ou seja, sem a
exigéncia de ter uma determinada reserva de ouro para a emissdo de cada dolar, mas
simplesmente o ddlar correspondente a alteracdo determinada pelo governo dos EUA — gerou
uma instabilidade monetaria internacional de 1971 a 1973 ¢ o sistema doélar-ouro e as taxas de
cambio fixas estavam morrendo. Durante a década de 1970, os EUA foram desmantelando o
regime de Breton Woods, que havia trazido uma relativa estabilidade nas décadas anteriores,
agora estava instavel e o dolar estava em uma constante desvalorizacao.

Assim, um dos marcos para a consolidacdo desse novo sistema monetario se deu em

1979, quando Mr. Volker, o presidente do FED dos EUA

decide aumentar violentamente a taxa de juros, com o objetivo de retomar o controle
financeiro internacional?®, (...) essa diplomacia do dolar forte custou aos EUA e a
economia mundial entrar em uma recesséo continua por trés anos [...] levando a beira

da bancarrota os paises devedores (TAVARES, [1997] 2017, p. 30)

Esse stbito movimento unilateral, levou a redug¢do automatica dos empréstimos,
sobretudo a periferia do sistema, especialmente depois da crise do México em 1982, visto que
o ‘“sistema financeiro reagiu em panico e refugiou-se nas grandes pracas financeiras,
redirecionando o sistema de crédito interbancario decisivamente para os EUA e o sistema
bancario passou a ficar sob controle da politica monetaria do FED”, assim “as flutuagdes da
taxas de juros e de cAmbio ficaram novamente amarradas ao dolar?? e através delas 0 movimento

de liquidez internacional foi posta a servico da politica fiscal americana”. A autora ainda

21 Segundo Tavares (2017 [1997], p. 31) na década de 1970 “o sistema bancario privado operava totalmente fora
do controle dos bancos centrais, em particular do FED (...) [o que] conduzia a um acirramento da concorréncia no
interior dos demais paises capitalistas que era favoravel a modernizacdo e expansdo europeia e japonesa €
desfavoravel aos Estados Unidos. Em sintese, a existéncia de uma economia mundial sem polo hegemdnico estava
levando a desestruturacdo da ordem vigente do pos-guerra ¢ & descentralizagdo dos interesses privados e
regionais”.

22,0 novo Padrio Monetario Internacional (PMI) teve resisténcia para se reafirmar pelo que terminou por se
consolidar na década de 1980 no centro do sistema internacional capitalista e s6 em 1990 na periferia.
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acrescenta: “foi a ameaca de ruptura do sistema privado de crédito por default dos paises
periféricos e de algumas grandes empressas que colocou sob controle do sistema bancario
americano, ¢ em ultima instancia do FED, sistema financeiro internacional.” (TAVARES,
[1997] 2017, p. 33; 34; 37).

Portanto, para Maria da Concei¢do Tavares (1975) e José Luis Fiori (1975), citados por
Fiori (2000), os EUA retomariam sua hegemonia na década de 1970 e a grande estratégia de
retomada do poder foi através da moeda. Dessa maneira, as crises da década de 1970 na
economia norte-americana foram acompanhadas por dois movimentos de reafirmacao
hegemonica, com a "diplomacia do délar" no nivel geoecondmico e com a "diplomacia das
armas” no nivel geopolitico.

Assim, com a ameaga externa durante a Guerra Fria, gerou-se também a necessidade de
petrdleo, para poder enfrentar a hostilidade do cenario internacional e vencer guerras no campo
inimigo, como a longa guerra do Vietna (1959-1975) e, ainda, a "vinculagdo" dos EUA nos
conflitos que estavam acontecendo no Oriente Médio, trouxe como reagao defensiva no cenario
geopolitico dois choques de petrdleo por parte da Organizagdo de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP). O primeiro com o aumento dos precos de $3 a $12 dolares em 1973 como
reacao a guerra arabe-israelense do Yom Kipur, pela qual se embargou a distribui¢do de petréleo
aos aliados de Israel, entre eles os EUA; e o segundo choque em 1979, devido a revolugdo
iraniana (um dos principais produtores de petroleo), seguida da guerra entre Ird e Iraque,
impediu a produgdo do petréleo, aumentado o preco em 1979 de $12 a quase $40 dolares. Esse
choque também provocou o aumento dos pregos das matérias-primas.

No entanto, se por um lado houve paises que foram prejudicados com os altos pregos do
petroleo, por outro aqueles paises exportadores de petrdleo passaram por uma extraordindria
abundancia de recursos, os chamados petroddlares (a OPEP decidiu em 1975 vender o petréleo
somente em dodlares), o que gerou uma "urgéncia" do capital internacional de colocar o excesso
de liquidez gerados pelos petrodolares?® — que cresceram de 82 bilhdes de dolares no comego
de 1975 a 440 bilhdes no comego de 1980 — somado com a expansdo da banca estadunidense,
gerou-se um alta liquidez e baixas taxas de juros a nivel internacional.

Na América Latina ainda vivia-se um anelo desenvolvimentista direcionado pela

CEPAL na década de 1950. Alguns paises da latino americanos®* continuaram fazendo esforgos

23 Enormes quantidades que especialmente os paises arabes produtores de petroleo geraram. “Os petroddlares a
partir de 1974, originados no embargo dos paises arabes as nagdes que apoiaram Israel na Guerra do Yom Quipur
(outubro de 1973), provinham de altos precos do petréleo a partir de 1974 ¢ mantidos pela consolidagdo da
Organizagdo de Paises Exportadores de Petroleo” (CORREA, 2015, p. 25).

24 Nesse contexto, surge a “Comunidade Andina de Nagdes” com o objetivo de ampliar o mercado para o
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com diferentes resultados (a revisdo de cada um deles foge o escopo desta investigagdo). Assim,
“na metade dos anos 1970 se observaram na América Latina longas filas de banqueiros
internacionais buscando todo tipo de crédito, inclusive financiar gastos correntes e compra de
armamentos para as ditaduras militares” (CORREA, 2015, p. 26). Dada a alta liquidez e os
novos bancos no jogo monetario internacional com margens de lucro reduzidas, sobretudo num
contexto de Guerra Fria, a solugdo, ndo so para a geracdo de lucro, mas também para criagdo
de lagos geopoliticos com a América Latina, seria retornar a antiga estratégia de financiamento
do governo (MOFFIT, 1984, p. 93).

Nesse contexto, o Equador se tornou produtor e exportador de petroleo em 1972 gragas
a descoberta de grandes pogos na regido amazonica e, com isso, renovou-se o folego
desenvolvimentista no pais. Porém, com a abundancia de dolares derivados das exportagdes de
petréleo e, a partir de 1976, também do acesso ao crédito externo proveniente da
internacionalizacdo dos bancos estadunidenses, contraditoriamente o Equador aplicou seus
excedentes em maos de bancos estrangeiros, para depois tomar empréstimos dos mesmos, tanto
na esfera publica como na privada. O que levou o pais a se endividar em dolares.

Para Jameson (2004) a relevancia desse contexto historico € o Sistema Internacional que
dominou a economia doméstica do Equador com o fim do sistema de Bretton Woods na década

de 1970.

O sistema de taxa de cambio fixa com controles de capital e autonomia nacional
zelosamente guardada foi substituido por um aparente ndo-sistema, cuja primeira
tarefa era redirecionar a receita para os paises produtores de petroleo reciclarem seus
petrodolares” (JAMESON, 2004, p. 12).

Para o autor, o endividamento do Equador para com a comunidade financeira
internacional ultrapassou rapidamente o crescimento de suas exportacdes de petrdleo, mas se o
sistema politico-econdmico do Equador tivesse tomado uma direcdo diferente apos 1973, a
dolarizagao teria sido um desvio de politica muito improvavel. Uma vez que o autor destaca
uma relacdo central entre a moeda nacional e o acesso de recursos denominados em dolar, para
ele, portanto, na América Latina a divida externa ¢ chave nessa relagao.

Nesse sentido, as administragdes equatorianas — especialmente os governos ditatoriais
— entraram nessa encruzilhada (baixas taxas de juros além da alta nos precos do petréleo e das
commodities) e tornaram as dividas exacerbadas. O Equador foi um destacado aluno do
endividamento agressivo, que financiou de maneira irresponsavel e improdutiva o gasto publico

durante a década de 1970, “a divida publica externa que passou de 229 milhdes em 1970 a 4,42

desenvolvimento industrial conjunto.
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bilhdes em 1981 (a divida se multiplicou 19 vezes), mas o crescimento do PIB, que no comego
da década era de 6%, em vez de crescer, diminuiu ao final dela. Além disso, o lado do setor
privado nao fico para tras, “passando a divida externa privada de 57 USD milhdes a 1,45 USD
bilhdo em 19817 (CORREA, 2015, p. 26).

Portanto, segundo Correa (2010), ndo houve um processo de substituicdo de
importagdes, mas, sim, um processo de reproducdo de importacdes. Uma das razdes foi que
houve uma supervalorizagdo do cambio (25 sucres por dolar) pela abundante entrada de divisas
gragas ao bom petroleiro equatoriano, “assim apesar das exportagdes petroleiras terem passado
de 199 milhdes de dolares de 1971 a 1981, as importagdes totais durante o0 mesmo periodo
subiram de 340 milhdes a 2,25 bilhdes” (MONTANO, 2014, p. 29). Os interesses de puro lucro
rentista do sistema financeiro equatoriano em alianga com o jogo geopolitico mundial e a
implantacdo de ditaduras que aproveitaram os petroddlares empilhados, levou alguns autores
afirmarem que o que houve no Equador foi uma reprodugdo de importagdes sem nenhum tipo
de mudanga estrutural, ¢ além disso, deixaram o pais altamente endividado em dolares
(CORREA, 2015), divida que vai ser o fator pelo qual o pais entrara em recessdo na década
seguinte.

Como foi mencionado acima, com o aumento da taxa de juros dos EUA em 1979, e a
consequente diminuigdo do crédito internacional, os empréstimos que foram tomados com taxas
de juros entre 4% e 6%, passaram a 20% fazendo com que dividas tomadas em doélares
praticamente se quadruplicassem. Na América Latina, o endividamento agressivo durou até a
sexta-feira 13 de agosto de 1982, quando México declara o default da sua divida externa, pois,
como consequéncia dessa insolvéncia, a América Latina toda sofreu o corte do crédito
internacional; e para os paises exportadores de petréleo, como foi o caso do Equador, ndo podia
ser pior, ja que os precos do petroleo despencaram de $40 em 1980 a menos de $15 dolares em
1986 (CORREA, 2015).

No caso especifico do Equador, a divida ptblica externa quase triplicou: de USD 4,41
bilhdes de 1981 para USD 12,05 bilhdes em 1990 devido ao levante da taxa de juros, ao
refinanciamento e a capitalizagdo de juros atrasados, agravado por choques exdgenos negativos,
como o duro inverno de 1983 que destruiu a producao agricola do litoral equatoriano. Em 1987
houve também um forte terremoto que afetou gravemente o oleoduto equatoriano e, com isso,
as exportacoes de petroleo, somada a queda abrupta do preco de petréleo em 1986 mencionada
acima, a fonte que se tornou principal geradora de divisas despencou criticamente, pelo que,
nesse contexto, o Equador teve também que declarar moratoria.

No entanto, o problema da divida externa equatoriana se intensificou com a chamada
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sucretizac¢io [grifo nosso] da divida externa privada. Isto €, a nacionalizagao e socializagdo de
perdas das dividas externas privadas para a sociedade equatoriana como um todo por meio da
estatizagdo das dividas, um "avango" do que sera feito na crise que dolarizaré o pais na década
seguinte. A situagdo do setor privado endividado em doélares se tornou insustentdvel e com
"arranjos politicos" com o setor financeiro do Equador, o governo de Oswaldo Hurtado (1981-
1984) decide assumir a divida de 1,48 bilhdes de dolares, com os bancos internacionais,
correspondente a supostas 15 mil operagdes de clientes — arranjo através do qual o Estado
aceitava o pagamento em sucres da divida enquanto o Estado ficou obrigado a paga-las em
dolares — em um contexto de baixa entrada de divisas ¢ a economia em recessao, pelo que
gerou-se um processo de desvalorizacdo® do sucre, significando uma forte transferéncia do
custo da divida externa privada para o Estado e, por consequéncia, para a populacdo
equatoriana, sendo um processo sem nenhuma legitimidade, no qual chegaram a se
beneficiarem até mesmo bancos com matrizes no exterior (ACOSTA, 2002).

No governo seguinte, de Leon Febres-Cordero (1984-1988), foram ampliadas as
vantagens da sucretizacdo para o setor privado, sempre em detrimento do Estado e do povo

equatoriano. Nesse sentido,

estendeu-se o prazo de pagamento da divida sucretizada de 3 para 7 anos, foi
modificado o tempo de caréncia, devendo comecar pagando as amortizagdes somente
em 1988 [0 que inicialmente era até 1987], estabeleceu-se a taxa de juros em 16%
quando era de 28%, e se anulou a comissdo de risco cambial, congelando o cimbio
em cem sucres por délar [grifo nosso]?® (CAIC, 2008, p. 3).

Pelo que, “se calcula que o subsidio implicito ao setor privado tenha chegado a 1,3

bilhao de dolares” (ACOSTA, 2002, p. 5). Vale refletir que,

“a sucretizagdo equatoriana nao foi somente fruto de pressdes de grupos de poder
interno, mas também consequéncia de uma estratégia regional?’ impulsionada por
organismos financeiros internacionais para garantir o pagamento da divida privada
externa” (CORREA, 2015, p. 29).

Nesse sentido, as severas crises fiscais e externas produzidas pela transferéncia liquida
de recursos ao exterior originaram a aplica¢ao de uma longa série de programas de estabilizagao
e de ajuste estrutural sob a tutela do FMI. Entre 1983 e 1989 o Equador assinou cinco “cartas

de inten¢do” com esse organismo, para obter créditos do FMI e também sua aprovagdo para

%5 Qutro fato importante que se deu na década de 1980 foi, que o Equador manejou um tipo de cimbio fixo-
ajustavel e que os seus programas de estabilizagdo consistiram em macro desvalorizacdes para poder conseguir
excedentes exportadores e recuperar o atraso fiscal da década de 1970 afim de atender os servigos da divida eterna.
2 Tudo isso foi desvendado na auditoria da divida publica em 2008, que sera visto um pouco mais em detalhe no
proximo capitulo.

27 Nesse sentido, se deu também a “nacionalizacio mexicana” e a “desdolarizacio argentina” em 1982, a
“capitalizag@o chilena” e nacionalizagdo “chucuta venezuelana” em 1983. Todas elas buscavam garantir o
pagamento aos credores estrangeiros (CORREA, 2015)
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poder obter créditos em outras instituigdes de financiamento e renegociar as suas dividas com
o chamado Club de Pais?®.

Além disso, ainda na administragao de Febres-Cordero (1984-1988) teve inicio a morte
do processo ISI. Tendéncia que foi reforcada com Rodrigo Borja (1988-1992) que realizou
reformas neoliberais, como a lei de reforma tributdria que diminuiu os impostos para
“internacionalizar” o mercado equatoriano e proporcionou maior flexibilizagdo laboral,
traduzidos em contratos de tempo parcial e regimes de Maquila. Dessa maneira, o PIB do
Equador durante o periodo de 1981 a 1990 cresceu somente 18% e o PIB per capita 5,7%,
voltando aos mesmos niveis da primeira metade dos anos 1970. Da mesma forma, “o PIB
industrial diminuiu 3,8% e as exportagdes industriais em 1990 eram inferiores a 1978. Até o
fim da década de 1980 o investimento havia caido 14%, do qual apenas 3% era publico”
(CORREA, 2015, p. 27). Além de graves problemas socioecondmicos, como urbaniza¢do? da
populacdo e da forg¢a de trabalho em uma economia incapaz de gerar empregos nas cidades.

Nesse sentido,

paradoxalmente muitos dos mais graves problemas estruturais da economia
equatoriana sdo heranga da época mais prospera do pais, a década de 1970, porém
originaram-se novos problemas estruturais: um setor fiscal e exportador altamente
dependente do petréleo®®; um setor industrial consumidor de bens importados, mas
ndo gerador de suficientes divisas; [...] uma divida publica e privada externa ampliada
(CORREA, 2015, p. 26).

Dessa forma, a mudanga do PMI e os impactos do Sistema Internacional — os choques
de petrdleo (para o Equador, o boom petroleiro), a facilidade de acesso ao crédito internacional
e o subito aumento das taxas de juros em 1979 que desatou crises de dividas externas — junto
com a ma administracdo da abundancia de recursos dos anos 1970, provocou um processo de
recessao da economia equatoriana, o qual foi o pretexto perfeito que abriu as portas ao processo
de neoliberalizagdo. Para Jameson (2004, p. 15) “a evolucdo institucional do padrdo ddlar na
América Latina langou as bases para o processo que levaria a dolarizagao em 2000”.

Assim, na década de 1990, defendia-se que era necessario abrir os mercados para salvar

o0 pais da recessao criada pelo gasto e endividamento excessivo dos governos anteriores. O que

28 Tbidem.

29 Correa (2015 p. 23) chega a falar de que o Equador caiu em uma doenga Holandesa e a define como “a
valorizagdo do cAmbio real como consequéncia da renda de grandes quantidades de divisas pela irrup¢ao de um
produto de exportagdo ndo baseado em incrementos de produtividade, em geral um recurso natural ndo renovavel”.
Para ele o que aconteceu na década de 1970 foi que “a maior liquidez e a renda geram inflagdo interna, mas a
abundancia de divisas permite manter fixo o cdmbio nominal, o que produz uma valorizagdo real da moeda
nacional, a qual tira competitividade do pais e impede o desenvolvimento de outros tipos de exportagdes. No caso
do Equador, o problema foi agravado pelo acesso facil ao crédito”.
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ndo se mencionava ¢ que a recessao foi agravada justamente pela socializacdo das dividas
externas e privadas e pelos fortes constrangimentos gerados para a consolidagdo da hegemonia
dos EUA. Assim, pode-se dizer, que a institucionalizacdo do padrao dolar junto ao fatores
sumarizados acima, foram os antecedentes que assentaram as bases de uma economia ainda
mais fragil e dependente dos fluxos de dolares provenientes do petroleo, o que deu entrada ao
processo de neoliberalizagdo, mesmo que criando uma crise econdmica ainda maior, pela qual

se dolarizaré o pais, como sera visto a seguir.

2.2 OS EFEITOS DA IMPLANTACAO DO NEOLIBERALISMO: A DOLARIZACAO DO
EQUADOR

O Sistema Internacional mudou com a queda do muro de Berlim 1989. Os Estados
Unidos triunfou e com ele seu modelo politico-ideoldgico e seu modo de produgao capitalista,
pelo que, na América Latina o neoliberalismo comecou a se espalhar mais fortemente. Algo
transcendental desta mudanca a favor de EUA foi conseguir enraizar o novo Sistema Monetario
Internacional, baseado no dolar como Uunica referéncia. Entdo, pouco a pouco, as regras e
institui¢des do novo regime de acumulacdo e uma nova hierarquia politico-militar mundial
foram consolidadas. Segundo Tavares e Fiori (1997), cria-se um sistema desregulado que, a
partir de 1980, define o valor do ddlar de acordo com a taxa de juros dos EUA e funciona como
referéncia basica do sistema financeiro internacional dependendo da capacidade desse pais
manter sua divida publica como titulo de seguranga maxima do sistema. Esse novo sistema
criado na década de 1970 e consolidado na década de 1980 no centro do sistema, tinha ainda
que se consolidar pela periferia, e a estratégia forjada para os paises periféricos se inserirem
por completo nesse novo Sistema Internacional (SI) foram as politicas neoliberais do Consenso
de Washington, para o caso da América Latina mas sem a participagdo dos seus paises nesse
“consenso”, colocando assim nas maos do Federal Reserve a homogeneizacdo das politicas

econdmicas dos Estados mais frageis do SI.

2.2.1. Ainser¢ao da América Latina na ordem internacional pés Guerra Fria: a receita
do Consenso de Washington

Para os defensores do Consenso de Washington, a América Latina precisava se abrir,
pois havia fracassado no seu modelo de desenvolvimento, recomendado pela CEPAL (ISI) nas

décadas anteriores, e havia causado a estagnagdo da regido. Essa narrativa advogava que a

América Latina precisava um modelo econdmico aberto e estavel, cuja politica econdmica
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esteja baseada em uma logica de mercado caracterizada pela abertura e "disciplina" econdmica
e, para isso, teria os 10 seguintes pontos: 1) A disciplina fiscal: equilibrar o orgamento publico
de modo a evitar déficits e, com ele, inflagao; 2) Reordenamento das prioridades de gasto
publico: corte de gasto publico deixando minima a participagao em satude, educacao, seguranca
e infraestrutura; 3) Reforma fiscal: ampliar a arrecadagao tributdria diminuindo o gasto publico;
4) Liberalizacdo financeira: os tipos e os niveis das taxas de juros deveriam ser determinadas
pelo mercado, buscando fazer com que os tipos de juros reais sejam positivos para evitar a fuga
de capitais e incentivar a poupanca; 5) Tipo de cadmbio competitivo: um tipo de cambio que
incentive as exportagdes; 6) A liberalizacdo do comércio: retirar as restricdes para as
importagdes e ir diminuindo progressivamente as taxas alfandegarias, pois a prote¢do a
industria nacional seria um impedimento ao crescimento; 7) Liberalizagdo do IDE: atrairia
capital, conhecimento e experiéncia; 8) Privatizacdes: pretendia-se um suposto alivio do
orgamento estatal pela privatizacdo de empresas publicas; 9) Desregulamentacdo: significou a
modificacdo de leis e regulamentos que atraiam investimentos estrangeiros e os beneficiavam;
e 10) Direitos de propriedade: pretendia-se criar direitos de propriedade para assegurar a
propriedade privada (WILLIAMSON, 1990 apud RANGEL e GARMENDIA, 2010, p. 48).
Com essas 10 politicas30 prometia-se, crescimento, estabilidade macroeconémica e a redugao
da pobreza.

Essa "receita" ¢ guiada por pelo menos 3 principios nos quais esta apoiado o
neoliberalismo, como bem apontam Rangel e Garmendia (2010): o primeiro tem a ver com a
concepcao do Estado, visto como um mero facilitador dos negécios do setor privado, gerando
estabilidade econdmica, ja que o setor privado seria mais eficiente no gerenciamento de
recursos € o Estado deveria ter uma minima participagdo nos servicos universais (agua,
eletricidade), a satide e educagdo seria melhor maximizada pela esfera privada. O Estado seria
um ocasional regulador dos excessos do mercado (alivio da pobreza no meio-ambiente),
provedor de seguranga e administrador da justica. O segundo pilar seria a necessidade de
"globalizacao": abrir as fronteiras para o capital, fazendo o méximo possivel para atrair o
investimento estrangeiro, incentivar empresas estrangeiras a se instalem no territorio nacional,
impulsando as "exportagdes", 0 que para paises pobres ndo era visto como um problema, mas
como uma solugdo para sua capitaliza¢dao e obtencao de tecnologias. O terceiro pilar declara

que a distribui¢do da riqueza serd desencadeada pelos polos desenvolvidos e pelas elites que

% Em efeito, através dessas 10 politicas definiu-se uma agenda inicial que foi ajustada & medida das condigdes
macroecondmicas e os postulados da teoria neoclassica, e chegaram a se estabelecer politicas de primeira, segunda
e terceira geragdo (RODRIGUEZ; DIAZ-BAUTISTA, 2017).
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"derramariam" a prosperidade para as camadas mais baixas da sociedade.

Esses principios e o decdlogo do neoliberalismo, foram proclamados como
"recomendacdes", mas, na verdade, muitas vezes foram condicionamentos para a obtencao de
empréstimos dos principais organismos internacionais de crédito (FMI e Banco Mundial) para
poder sair da estagnagdo econdmica na qual estavam os paises latino-americanos. Segundo
Correa 2015 (p. 31) “na légica do novo paradigma as causas das crises na América Latina eram
a excessiva interven¢ao do Estado na economia, a auséncia de um adequado sistema de pregos
livres e o distanciamento dos mercados internacionais”. No plano conceitual o individualismo
e a competitividade se tornou o carro chefe, qualquer coisa que tinha a ver com planifica¢do ou
acao coletiva foi descartada, e o neoliberalismo passou a determinar o estilo de vida. O mercado
passou a ser aquilo que definiu a sociedade em todas as suas esferas.

O neoliberalismo pode ser visto também como uma estratégia que favorece ao
cumprimento da divida externa por parte de um Estado, assim a aplicagdo de politicas do
Consenso de Washington “parecem nao ter favorecido ao crescimento econdmico em si, mas
parecem ter sido funcionais para (...) a recuperagdao dos capitais investidos pelas instituigdes
financeiras em paises em desenvolvimento como ¢ caso dos latino-americanos”
(RODRIGUEZ; DIAZ-BAUTISTA, 2017, p. 21) [tradugio livre].

Essa visdo ¢ corroborada por Jameson (2004, p. 13) para quem ““o poder dos credores ¢
de seus apoiadores internacionais [leia-se FMI, BM, entre outros] garantiu que as opgoes de
inadimpléncia e repudio da divida nunca se tornassem respostas vidveis para as nagdes
devedoras da América Latina”. Entdo, com o “Consenso de Washington” foram restabelecidos
os fluxos de capital para a América Latina como resultado de uma modesta reestruturagdo da
divida combinada com os programas de liberalizagdo do Consenso de Washington de governos
recém-eleitos. Assim, as dividas externas se tornaram pagaveis.

Apos aplicacdo deste "consenso" sabe-se que a implantagdo dessas politicas na América
Latina, foi um éxito para o capital internacional, a ideologizagdo dessa regido, um instrumento
de controle econdmico e politico e um selo de aprovacao para se inserir na ordem internacional
triunfal de 1989. Mas sem duvida foi um fracasso para o desenvolvimento, a justi¢a® e equidade
social da América Latina (RANGEL; GARMENDIA, 2010).

Nos primeiros anos da década de 1990 as economias latino-americanas que iam

31 Chegou-se inclusive a combater a formagio de sindicatos: na Argentina, “Menem soube manter os sindicatos
peronistas sob controle. No Brasil, no governo de Fernando Henrique Cardoso, desenvolveu uma politica
antissindicalista, que chegou a derrotar estrategicamente o sindicato dos trabalhadores petroleiros” (BECKER,
2010, p. 124)
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implementando o neoliberalismo, de forma geral, experimentaram estabilizagdo e um raso
crescimento. Porém, entre 1998 e 2002 estas economias comecaram a entrar em profundas
crises econdmicas, politicas e sociais dadas as contradi¢des do modelo, especialmente ao déficit
estrutural da conta corrente, porque a apreciacdo das moedas (que se forjou para "combater a
inflagdo") provocava a deterioracdo da balanca comercial, o que obrigava a compensar esse
déficit com a atragdo de capitais, pela qual as taxas de juros também se elevaram. Assim, houve
um rapido crescimento do endividamento externo, impulsionados pelas institui¢des financeiras
Internacionais como o BM e FMI, que, na préatica, financiaram a implantacdo do modelo
econdmico neoliberal.

Por exemplo, focalizando um pouco nos paises do Cone Sul, Brasil, Argentina e
Uruguai, entraram em um acelerado endividamento que foi elevando progressivamente o grau
de "dolarizagao" — denotacao das dividas em dolares — (fator que depois sera o principal
problema para sair da crise) especialmente na Argentina e no Uruguai pois esse dois paises
ancoraram seu cambio ao dolar desde o inicio da década de 1990; no caso do Brasil, se inseriu
ao novo sistema através do conhecido “plano real” onde se implementou a nova moeda, o real,
e se optou por uma ancora cambial de bandas (assim como o Uruguai) s6 em 1994, justificada
pelo combate a inflagdo. Os diferentes modelos de ancora cambiaria combinado com as
politicas de abertura e liberalizagdo comercial e financeira, somado as privatizagoes,
investimento estrangeiro direto (IED), majoritariamente para o setor privado de servigos que
ndo gerava divisas, levaram esses paises a recessdo econdmica, a instabilidade politica e ao
aumento da desigualdade social no final da década (BECKER, 2010).

Assim, a prosperidade e o equilibrio macroecondomico prometido pelo Consenso de
Washington ndo se fez realidade para a maioria dos paises da regido. Mesmo, sendo um dos
paises que mais fielmente seguiu a receita do consenso de Washington, como a Argentina (o fez
inclusive mais rapido que o Chile de Pinochet) que empreendeu reformas fiscais, liberalizacao
financeira, liberalizagdo do IDE, do comércio e das privatizagcdes, € a pesar de que “a
hiperinflagdo foi substituida pela estabilidade dos pregos e o PIB per capita ter aumentado em
46% entre 1990 e 1998,” (WILLIAMSON, [1998?] apud RANGEL e GARMENDIA, 2010, p.
50), a implantacdo do neoliberalismo teve resultados desastrosos no final da década de 1990.

Em poucas palavras, a Argentina se inseriu ao neoliberalismo através do Plano de
estabilizacdo e reformas estruturais lancados em 1991, conhecido como “plano de
convertibilidade”, que estabeleceu por lei um regime de caixa de conversdo (currency board),
que exigia que o Banco Central respaldasse pelo menos 100% a base monetéaria com reservas

internacionais, o que mais para frente obrigou a intervir no mercado de cambio para manter a
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paridade de 1 para 1, juntamente com privatizacdo massiva, a drastica abertura da economia
(tanto na conta corrente como na conta capital), um forte ajuste das contas publicas ¢ a
desregulagdo geral da economia. Esse cambio extremamente rigido e valorizado somado a sua
liberalizagcdo comercial (retirada de restricdes as importagdes) fez com que a balanga comercial
comegasse a exibir déficits cada vez mais cronicos, isso s6 foi sustentavel por alguns anos
gracas ao alto preco das commodities (como aconteceu com o resto da América Latina). Outro
problema sério da convertibilidade foi a dolarizacdo progressiva do sistema financeiro
(empréstimos 80%, depositos 70%), assim a convertibilidade esteve determinada pela conta
capital, e ¢ justamente pela “reversdo da entrada de capitais em 1998, dada a crise dos paises
asiaticos e o default Russo, mudaram o humor dos mercados internacionais de capital com
respeito aos regimes de cambio fixo. Além disso a queda dos pregos das commodities em 1997
agregou o peso da desconfianga (KEIFMAN, 2004, p. 28); somou-se também a crise brasileira
no final da década de 1990, principal s6cio comercial da Argentina —e dos paises do Mercosul.
Assim, em 1998 comecou um processo de profunda recessdo e instabilidade politica na
Argentina que levaria em 2001 ao abandono da convertibilidade, deixando como resultado o
incremento do desemprego e da pobreza.

A seguir veremos, o caso da Argentina, que se parece muito com o caso do Equador,
mas, conforme mencionado no capitulo, a convertibilidade ndo ¢ a mesma coisa que a
dolarizagdo. Mesmo assim, segundo Keifman (2004, p.1) a experiéncia Argentina deixou
algumas li¢des para o caso do Equador a) os regimes monetarios rigidos sdo insustentaveis; b)
enquanto duram somente asseguram a estabilidade de precos; ¢) tem altos custos sociais; d) os
custos do regime serdo ainda maiores se a sua duragdo for maior; e e) os efeitos distributivos

de uma saida cadtica podem ser muito elevados.

2.2.2. Os efeitos da implantacio do neoliberalismo no Equador: a crise que dolarizou o
pais

A implanta¢@o do modelo neoliberal causou um total desajuste no Equador provocando
uma crise inflaciondria em 1999 que levara ao governo de turno a ver a dolarizagdo como Unica
solucdo a crise. Para Torre, Saltos e Mascard (2001, p. 1), a gestacdo da crise bancaria,
monetaria e da divida que explodiu no final de 1999 pode ser analisada em trés dimensoes: a)
liberalizagdo financeira com graves deficiéncias na constru¢do de instituigdes para
regulamentar esse processo; b) entradas de capitais, boom crediticio e uma repentina parada
desses capitais entre 1993 e 1996; e ¢) a inércia do pds-crise de 1996 entre 1997 ¢ 1998.

No Equador as reformas neoliberais comecam a ser implementadas no governo de Sixto
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Duran Ballen (1992-1996). Segundo Montano (2014, p. 31), as reformas continuaram na
direcdo da redugiio da intervencdo do Estado na Economia. Em 19923, foi criada a Lei do
Orcamento que centraliza e gerencia os recursos do setor publico. Lei que tirou a autonomia
or¢amentaria da Petroecuador, a empresa estatal de petréleo, pelo que houve uma redugao
crescente de seus investimentos, buscando fortalecer o argumento de privatizagdo. Segundo
Jameson (2004) a privatizacdo de empresas estatais foi para atrair os fluxos de capital
estrangeiro, assim também as muitas concessdes de matéria-prima que foram oferecidas — a
mais importante no caso do Equador, o petrdleo. Por outro lado, “esses fluxos mascararam a
fraqueza fiscal dos governos centrais, uma vez que foram de tal magnitude que cobriram os
déficits subjacentes” (JAMESON, 2004, p. 14) [tradugdo propria]. No entanto, a privatizagao
da telefonia, eletricidade e demais servigos basicos apesar de terem sido ingressos de capital,
minaram o acesso do povo aos servigos e a rede de seguro social, assim como a capacidade de
resposta social do governo foi reduzida devido a escassez de recursos.

Também em 1992, a lei do Regime Monetario também ¢ reformada, estabelecendo que
o Banco Central perdeu uma de suas fungdes, a de prestamista em ultima instancia. Em 1993,
foi aprovada a Lei de Modernizacao do Estado, Privatiza¢des e Prestacdo de Servigos Publicos
por parte do setor privado, para acelerar legalmente o processo de privatizagdo. Em 1994, entra
em vigor a Lei Geral das Instituicdes do Sistema Financeiro, que ‘“desregulamentou e
enfraqueceu os controles desse mercado, fatores que se converteram na principal crise bancaria
que o pais viveria em 1999” (CORREA, 2015, p. 32-33).

Um dos importantes pardmetros desse processo no pais, foi a determinagdo da taxa de
juros pelo mercado em 1993 e os niveis requeridos de encaixes de reservas foram diminuidos.
Por isso neste ano, come¢ou uma onda de capital externo para o Equador, o qual traria fortes

consequeéncias.

Argumentamos [...[ que a fase de crescimento das entradas de capital e do crédito
interno (1993-94) plantou sementes para a crise financeira que eclodiu no final de
1998 e no inicio de 1999, principalmente por problemas de assimetria de informagao
e exposicdo a fluxos volateis de capital. Também argumentamos que a parada
repentina nos fluxos de crédito e capital (1995-1996), impulsionada principalmente
por choques exogenos, expds as vulnerabilidades geradas durante a fase de
recuperacao e as exacerbou de maneira dramatica. O resultado da parada repentina foi
uma crise do sistema financeiro de média intensidade, controlada rapidamente
(TORRES, SALTOS e MASCARO, 2001, p. 8) [tradugdo propria].

Vejamos como isso se deu. No final de 1992, o Equador ingressou em mercados

emergentes como receptores de importantes fluxos de capital. Isso levou a um boom de

32 Em 1992, o Equador se retira da OPEP.
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empréstimos, que atingiu o auge no segundo semestre de 1994. Nesse mesmo ano, o estoque
de crédito para o setor privado havia aumentado para 30% do PIB*, comparado a menos de
15% em 1989-92. “As entradas de capital privado (IDE) aumentaram de uma média de US $
200 milhdes por ano durante 1989-92 (cerca de 2% do PIB) para US § 730 milhdes em 1993 ¢
US $ 780 milhdes em 1994 (cerca de 5% do PIB)” TORRES, SALTOS ¢ MASCARO, 2001, p.
9). As entradas de capital privado levaram a uma abundancia de fundos para financiamento,
relaxando as restri¢des de crédito as quais as familias e empresas estavam sujeitas em anos
anteriores. Os fatores externos e internos de pressao incidiram fortemente, mesmo que eles nao
possam ser claramente separados. O otimismo resultante da entrada de capital foi reforcado
pelas negociagdes de divida iniciadas em margo de 1993, que levaram a um acordo, em
principio, em meados de 1994 sobre um pacote abrangente de reducdo de divida sob a Iniciativa
Brady. A divida renegociada representava cerca de dois ter¢os da divida externa total do setor
publico e estava em atraso desde 1987.

Os fatores de pressdo externos como a liquidez internacional dinamica e oportunidades
de investimento relativamente pouco atraentes nos paises industrializados, inclusive devido a
taxas de juros mais baixas nos Estados Unidos, atrairam capitais que nutriram o processo de
neoliberalizacdo. Certamente, a taxa de juros do sucre (ajustada pela depreciagdo subsequente
da moeda) permaneceu acima da taxa de juros do dolar em vigor no mercado financeiro
equatoriano durante a maior parte de 1993-94, isso atraiu fluxos especulativos de curto prazo.

O Equador confirma claramente a regularidade empirica frequentemente encontrada de
que um boom de crédito antecede uma crise bancaria. Mas por que isso ¢ assim? O principal
motivo foi que a euforia do hoom intensificou os problemas de assimetria de informacao,
resultando em uma subestimacao generalizada da natureza e extensdo dos riscos assumidos
pelos intermedidrios financeiros. Como observam Gavin e Hausmann (1997, p.54), “bons
tempos sdo maus para aprender”, isto €, no tempo de abundancia de recursos “¢ dificil para os
banqueiros obterem informagdes sobre a capacidade crediticia dos tomadores de empréstimos”.
Ou seja, ¢ a etapa de uma crise financeira onde opera o otimismo ingénuo.

Portanto, a rapida expansdo dos balangos patrimoniais durante 1993-94 implicava
muito mais riscos do que os banqueiros percebiam. Essa deterioracdo latente da qualidade dos
empréstimos se tornou real e reconhecivel somente depois que o hoom chegou ao fim. Além
das falhas politicas Obvias associadas a liberalizagdo financeira doméstica, pode-se adicionar

uma falha politica na gestdo do boom do crédito doméstico ja que,

33«0 crescimento do PIB aumentou de 0,9% em 1993 para 6,3 em 1994” (TORRE, SALTOS ¢ MASCARO,
2001, p.9).
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as entradas privadas sem IDE (que representaram cerca de 45% do total de entradas
liquidas de capital privado em 1991) para o Equador aumentaram de US $ 12 milhdes
(0,1% do PIB) acumulado em 1991-92 para US $ 506 milhdes (3% do PIB) em 1993-
94. E o estoque de divida registrada do setor privado - grande parte de natureza de
curto prazo - saltou de US $ 258 milhdes no final de 1992 para US § 832 milhdes no
final de 1994 (TORRES, SALTOS e MASCARO, 2001, p. 10).

Em algum momento essas quantidades gigantescas de capital iam causar uma avalanche.
A volatilidade do capital nao-IDE, que foi dolorosamente experimentada apdés o boom do
crédito, quando ocorreu uma reversao dramatica, constitui outro fator causal que explica a
subsequente fragilidade do sistema financeiro. E dificil argumentar que uma politica de maior
flexibilidade da taxa de cambio teria sido a vacina certa para aplicacao. Seria um medicamento
com muito dano colateral - resultando em uma apreciacao real desordenada do sucre, com sérias
consequéncias adversas para a competitividade nos setores exportadores e importadores (por
exemplo, agricultura e manufatura).” Assim a falta de regulagdo efetiva para a entrada de
capitais, junto com a subestima¢ao de riscos por parte dos bancos na entrega de créditos ¢ a
proliferagdao dos bancos intermediarios com pouco capital, foram corroendo o sistema bancario
equatoriano, sem serem percebidos pela onda de abundéncia de recursos. Criando assim, graves

vulnerabilidades para a economia do pais®*.

As assimetrias de informagédo pertinentes ao boom de empréstimos ¢ a natureza volatil
do capital especulativo de curto prazo foram causas de fragilidade do sistema bancario
analiticamente separaveisdas distor¢des de incentivo produzidas pelas deficiéncias da
liberalizagdo financeira doméstica. Em particular, o boom de empréstimos
provavelmente levaria a excessiva assun¢do de riscos pelos bancos, mesmo na
auséncia de deficiéncias na supervisdo consolidada, inadequagdes na estrutura para a
resolucdo de problemas dos bancos, proliferagdo de intermediarios financeiros com
pouco capital e restrigoes da economia politica. No entanto, essas causas
independentes interagiram e se refor¢aram, causando danos muito mais graves a
solidez do sistema bancario e levando a uma vulnerabilidade subjacente muito maior
do que qualquer um no Equador antecipou durante o periodo de bonanga de crédito
(TORRES, SALTOS e MASCARO, 2001, p. 10).

A necessidade de liberalizagdo de uma forma institucionalizada para assegurar os
interesses dos investidores (em detrimento do Estado e da populacdo em si) era tanta que em
maio de 1994 se criou uma nova legislagcdo bancéria a “Lei Geral de Instituicdes do Sistema
financeiro (LGISF)”, lei que veio para regulamentar a desregulamentacdo. Essa lei, entre outras
coisas, facilitou a criacdo de instituigdes financeiras intermediarias especializadas em algum
segmento, conglomerados ou a figura de Banco Holding®. Ademais, a lei permitiu a criacio de
associagoes financeiras, as quais estavam autorizadas basicamente a fazer os mesmos tipos de

servigos que qualquer banco comercial, com a importante exce¢do de ndo captarem depositos.

3 Ibidem.
35 A alianga entre bancos e grandes empresas.
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Com isso, se completou a abertura do setor financeiro ao capital estrangeiro.

Assim, criaram-se varias vulnerabilidades gragas as deficiéncias na regulamentagao (a
LGISF) e a sua lenta regulagdo ou aplicacao, supervisao e reforgo. Pelo que, Torres, Saltos e
Mascaro6 (2001) destacam trés tipos de vulnerabilidades: (i) a falha na implementacao efetiva e
solida da supervisdo aos conglomerados financeiros, que tinha problemas sérios com bancos
offshore e seus fundos de investimento; (ii) as deficiéncias na estrutura legislativa para a
resolucao de bancos falidos e a sua respectiva clausura; e (iii) a proliferacdo de bancos
intermediarios com baixo capital.

O fendmeno do hoom provocado pelos fluxos de capital e pelo crédito interno, fornece
mais uma interpretagdo macroecondmica das raizes da crise financeira do Equador. Torres,
Saltos e Mascard (2001) argumentam que a fase de crescimento das entradas de capital e do
crédito interno (1993-94) plantou sementes para a crise financeira que eclodiu no final de 1998
e no inicio de 1999, principalmente por problemas de assimetria de informagao e exposigdo a
fluxos volateis de capital. Portanto, também defendem que a parada repentina nos fluxos de
crédito e capital (1995-1996), impulsionada principalmente por choques exdgenos exacerbou
as vulnerabilidades. Assim, o resultado da parada repentina foi uma crise do sistema financeiro
de intensidade média.

Mas o que realmente tem que se levar em conta para entender essa crise sao fatores
externos que marcaram a metade da década de 1990, dentro de um contexto regional que ja foi
colaborando para a freada da entrada de capitais, foi devido a crise mexicana de 1994-1995
(crise por falta de reservas internacionais que foi depreciando o peso mexicano), chamado o
efeito tequila, que provocou a saida de capitais da América Latina. Além disso, o Equador
sofreu pelo menos mais trés choques exdgenos.

O primeiro, foi a explosdo de um conflito militar com o Peru em janeiro de 1995
produzindo enormes pressoes sobre o sucre. As autoridades monetéarias defenderam o sucre
através de um aumento dramatico na taxa de juros overnight (interbancaria) (atingiu um pico
de 200% em fevereiro de 1995), acreditando que o conflito duraria apenas alguns dias. Mas os
confrontos militares duraram seis semanas, o que gerou um aperto de liquidez e altas taxas de
juros. Apds o cessar-fogo, o retorno a normalidade financeira pareceu promissor e, de fato, a
credibilidade foi temporariamente reconstruida através da oportuna introdugdo de medidas
fiscais e de um ajuste ascendente a banda cambial recém-inaugurada, ambas implementadas em
margo de 1995.

Infelizmente, dois choques adicionais interromperam essa melhoria. Um foi um choque

politico - um confronto partidario violento entre o Partido Social Cristao e o vice-presidente da



68

Republica, Alberto Dahik, que terminou com a renuncia deste Gltimo em outubro de 1995 e
marcou o inicio de uma longa fase de instabilidade politica. O Sr. Dahik foi considerado pelos
participantes do mercado nacional e internacional como o lider da reforma econdémica na
administracao do Presidente Sixto Duran-Ballén. O outro choque foi uma seca prolongada que
causou uma grande crise energética, caracterizada por apagdes muito frequentes e perturbadores
ao longo da segunda metade de 1995. Como consequéncia, as taxas de juros reais subiram
novamente para cerca de 30% no quarto trimestre de 1995 e permaneceu alta durante a maior
parte do ano seguinte.

Esses choques especificos do Equador, reforcados pela parada stubita mais geral nos
fluxos de capital para a América Latina durante 1995-96 do efeito tequila, abalaram gravemente
a atividade economica doméstica e os balangos de familias, corporagdes e bancos. As altas taxas
de juros reais implicaram grandes transferéncias de riqueza de devedores para credores,
enfraquecendo gravemente os balangos onde os passivos sucre eram grandes (evidéncias
aneddticas indicam que altos indices de alavancagem eram a norma e ndo a excegdo entre as
grandes empresas). As altas taxas de juros aumentaram acentuadamente o 6nus das obrigacdes
do servigo da divida, causaram uma grande queda no valor das empresas € em suas garantias €
contribuiram para a desaceleragdo acentuada da atividade econdmica. “O crescimento real do
PIB em relagdo ao ano anterior caiu de cerca de 6% no segundo semestre de 1994 para 0,8%
no periodo de julho de 1995 a junho de 1996” (TORRES, SALTOS e MASCARO, 2001, p. 12)

Essa situacdo de instabilidade politica e financeira do pais, fez com que os empréstimos
inadimplentes aumentassem de menos de 4% no final de 1994 para 9% no final de 1996°¢. Além
disso, vdarios intermediarios financeiros, incluindo um dos maiores do pais, o Banco
Continental, foram flagrados com uma exposi¢ao substancial ao risco de taxa de juros e isso
aumentou consideravelmente suas perdas.

Neste contexto, que se precipitou uma crise bancaria de média intensidade, o BCE
tentou, sem sucesso, aliviar as pressdoes sobre as taxas de juros reais, aumentando
cautelosamente a taxa de depreciagdo da moeda a partir do quarto trimestre de 1995 e o aumento
da inflagdo de 23% ao ano no final de 1995 para 26% no final de 1996 - o que manteve a taxa
de cambio real razoavelmente constante. Apesar da grande reversdo nos fluxos de capital da
carteira mencionada anteriormente, as autoridades ndo quiseram permitir uma desvalorizagao
consideravel do sucre, para evitar a precipitacdo de uma corrida monetaria. Esse "medo de

flutuar" refletia preocupagdes com expectativas de um problema crescente de dolarizagdo de

36 Tbidem.
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passivos dos devedores com renda em sucre.

E essas previsdes ndo eram sem fundamento. Como mencionado, em 1995 o sistema
bancario entrou em crise, afetando principalmente as sociedades financeiras, bancos de pequeno
porte e o Banco Continental - o entdo quinto maior banco do sistema desencadeado por grave
falta de liquidez que comegou por afetar as instituigdes mais fracas. Somado ao fracasso
amplamente divulgado de duas corretoras, que vinham coletando fundos de investidores
ilegalmente, alimentou corridas contra o setor da sociedade financeira. Devido a isso, no quarto
trimestre de 1995, as sociedades financeiras haviam sido racionadas para fora do mercado
interbancario. O Banco Continental tornou-se cada vez mais incapaz de administrar as perdas
associadas a sua enorme divida interbancaria de curto prazo - que foi construida no final de
1994 para financiar ativos de longo prazo, na expectativa de que as taxas de juros caissem. No
final de 1995, o numero de intermediarios financeiros que recebiam liquidez cara do BCE
atingiu um pico - 30 sociedades financeiras e 7 bancos, incluindo o Banco Continental
(TORRES, SALTOS ¢ MASCARO, 2001, p. 13).

Segundo os autores, a crise que comegou a diminuir em meados de 1996 gerou um
processo de consolidacdo do setor financeiro. Sociedades financeiras, representando cerca de
metade desse setor, deixaram o sistema por meio de liquidagdo, fusdo ou aquisi¢dao. O setor
bancario, pelo contrario, permaneceu basicamente intacto, com exce¢do do Banco Continental,
que foi assumido pelo BCE em margo de 1996. Considerando a fragil condi¢do do sistema
financeiro na época e o grande tamanho do Banco Continental, as autoridades decidiram evitar
o risco de contdgio sistémico que poderia ter sido desencadeado por um fechamento e
liquidagdo tradicional desse banco. Os acionistas do Banco Continental perderam seu
patrimonio no banco, mas seus depositantes foram resgatados com a intencao de evitar o risco
de uma grande perda de confianc¢a dos depositantes no sistema.

Porém, o que foi feito ndo conteve nem sarou os danos profundos do sistema bancario
e financeiro, e especialmente a confianga do povo ndo se recuperou totalmente. Apesar dos
profundos problemas estruturais no sistema bancario que se tornaram 6bvios em 1995 e inicio
de 1996, ndo surgiram agdes e reformas politicas sustentadas e coerentes. Ao invés disso, o
fortalecimento do sistema bancério foi constantemente evitado. Foi um fracasso politico de
grandes propor¢des e implicagdes graves. Em grande parte, selou o destino do sistema
financeiro do Equador.

A intensifica¢do da instabilidade politica em 1997-98 eliminou a possibilidade de um

plano de acdo solido para lidar com problemas profundos do sistema financeiro. Naqueles dois
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anos, houve trés Presidentes da Repuiblica: o primeiro da lista foi Abdala Bucaran Ortiz3’ (1996-
1997) um lider populista conhecido como EI Loco, seu estilo e propostas pessoais
antagonizaram fortemente o Congresso e as crescentes evidéncias de corrupgao grotesca em
seu governo fizeram com que ele perdesse apoio, principalmente entre a classe média, a
imprensa e a comunidade empresarial. Ele foi declarado "incapacitado mental" e deposto pelo
Congresso em fevereiro de 1997, seis meses depois de ter sido eleito.

O segundo presidente foi presidente interino Fabian Alarcon, indicado sob um consenso
fragil, tinha um horizonte de tempo curto (18 meses) e uma gama muito grande de interesses
conflitantes para satisfazer. Na sua presidéncia se deu a concretizagdo das proposi¢des
neoliberais em principios constitucionais, criando assim uma nova Constituicdo equatoriana.
Segundo Correa e Paredes (2010), em 1998, a reforma constitucional do “tribunal neoliberal"
que elevou essas reformas aos principios constitucionais formalizou toda a receita dada pelo
Consenso de Washington para a solu¢do dada pela causa da crise. Isso se deu no Governo
interino do Presidente Fabian Alarcon, quem substitui a Bucaram e quem convocou em 1997
uma Assembleia Nacional que fez uma reforma abrangente da constituicdo de 1978. "Com a
maioria do direito, a Assembleia consagrou uma tendéncia do tribunal privatista ao
relacionamento da economia do estado e a representagdo politica limitada (...) "(AYALA, 2012,
p- 120), com os partidos de direita como maioria, incluindo o Partido da Democracia Popular.

Isso se explica como Mahuad chegou a presidéncia em 1998 (o terceiro da lista) e, no
mesmo dia da posse, entrou em vigor a nova constituicdo do Equador. Ele assumiu o poder
através do partido Democracia Popular (DP), uma unido de espectro de direita, financiada por
grupos bancarios (especificamente Fernando Aspiazu, gerente geral do Banco del Progreso,
pertencente a uma das familias mais ricas do pais) (LARA, 2009, p. 604). Mahuad era visto
pela populagdo em geral como uma pessoa apta e preparada para governar, por seu papel
anterior como prefeito de Quito. Sua forte posi¢ao politica neoliberal foi a continuagio do ex-
presidente interino Fabian Alarcon, s6 que em um momento em que se buscava um Acordo de
Paz com o Peru, o que de certa forma aumentou a pressao sobre ele para deixar o “pais em
ordem”.

Com a entrada no governo de Jamil Mahuad e com o mesmo partido no Congresso como

37 Esse novo presidente sob o conselho de Domingo Cavallo, ex-ministro de Assuntos Econdmicos da Argentina,
criou um plano de conversibilidade, que nunca foi posto em pratica, mas enfureceu o espirito da populagdo
equatoriana, desde quando foi planejado o aumento dos impostos sobre combustiveis ¢ a eliminagdo do subsidio
de gas e eletricidade, o que causou greves contra o presidente e impediu a aplica¢do desse plano (MONTANO,
2014, p. 31).
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maioria, continuaram as reformas de desregulamentacao do sistema financeiro, constitucional,
e econdmico do pais. Nesse sentido, em 1998 ¢ acrescentada as reformas constitucionais
mencionadas, a desregulamenta¢do®® do IDE e a perda de autonomia do Banco Central
(CORREA, 2010, apud MONTANO, 2014, p. 33). Finalizando assim os ajustes neoliberais
indicados pelo consenso de Washington, forjado desde os anos anteriores, deixando um estado
mais fragil, no qual é mais facil projetar os interesses de grupos com interesses privados.

Assim, nesse mesmo ano, foi aprovada a Lei de Garantia de Deposito, que por sua vez
criou a Agéncia de Garantia de Depdsito (AGD), estabelecendo uma garantia ptblica de 100%
sobre o total de depdsitos do sistema financeiro, independentemente do valor. “Isso seria
fundamental quando o sistema financeiro entraria em crise um ano depois, pois em 1999 a AGD
colocara uma divida gigantesca nas costas do Estado equatoriano para salvar os banqueiros
através da garantia dos seus fundos”. (ACOSTA, 2006, p.185). Houve uma drenagem constante
de recursos para pagar a divida externa especialmente aquela cujo pagamento foi garantido pelo
Estado: “as transferéncias liquidas sobre a divida publica e a divida privada com garantia
publica aumentaram de $ 235 milhdes em 1998 para $ 24 bilhdoes em 2000” enquanto “as
transferéncias liquidas cairam de US $ 90 bilhdes em 1998 para US $ 33 bilhdes em 2000”
(JAMESON, 2004, p. 15-16). Portanto, enquanto as entradas de capital se toravam instaveis e
menores, o servico da divida externa (especialmente pela divida que foi nacionalizada)
aumentava exorbitantemente, contrabalancando os fluxos de investimento privado.

Para Montano (2014, p. 33), o Banco Central havia perdido seu papel de emprestador
de ultima instancia para os setores publico e privado. Mas, na pratica, isso nao foi cumprido,
uma vez que a Agéncia de Garantia de Depdsitos tinha obrigacdes para cumprir. Entdo o Banco
Central continuou a financiar institui¢des financeiras privadas através dessa agéncia. Para
Jameson (2004), esta foi parte de um pacote de reformas fiscais que serviram para resolver os
déficits da década de 1980, e como parte desse "esfor¢o", a independéncia do BCE, passou a
ser uma das garantias da "credibilidade da politica economica". Pois o governo forgou o Banco
Central constitucionalmente independente a financiar o déficit fiscal gerado em grande medida
pelo programa de resgate bancario da mal concebida agéncia de garantia de depositos, assim “a
base monetéria aumentou 41% em 1998 e 174% em 1999 (JAMESON, 2004, p. 18). Assim, o
novo Banco Central teve entre suas fungdes atender as necessidades de capital financeiro, ao
custo da estabilidade da moeda através da injecdo de liquidez, que constituiria um elemento

fundamental da crise que eclodiria em 1999 e levaria a dolarizagao.

38 Além disso, o imposto de renda foi abolido e a circulagio de capital foi tributada em 1%. Alguns anos depois,
esse imposto seria revogado e a renda seria tributada novamente.
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Nesse sentido, a liberaliza¢do financeira condicionada pelo Consenso de Washington
destinada supostamente a melhorar a alocacao de recursos, na verdade muitas vezes levou a
quebra de bancos, aumentando assim a pressao fiscal sobre os governos (JAMESON, 2004). A
falta de uma real reforma para controlar a desenfreada liberalizagdo do Sistema Financeiro e a
constante prote¢do aos interesses bancarios do pais, fez aumentar a fragilidade do sistema
bancério, o que, por sua vez, reforcou os incentivos para que as autoridades ndo “agitassem o
barco” por meio da aplicacao regulatoria, devido a falta de independéncia dos processos
judiciais em relagdo as pressdes politicas e dos grupos de interesse®. E assim que Gourevitch

(1996, p. 53) afirma:

Nas sociedades de estados fracos [...] partes do Estado apropriam-se de interesses
privados diferentes que, dessa maneira, sdo capazes de usa-los para exercer poder de
veto sobre politicas publicas ou para adquirir controle total de politicas em um
determinado campo concreto. As politicas sao o resultado do conflito dessa complexa
rede de relacdes de interesse publico e privado.

Nesse sentido, as reformas e aprovacdes de novas leis e até de uma nova constituigao
sdo algo que realmente seria fundamental para a proje¢do de interesses privados. Como afirma
Cox (1983), normas e instituigdes sdo o instrumento pelo qual a hegemonia (internacional e
nacional) controla seus interesses.

Dessa maneira, no contexto de alta instabilidade politica, a atividade econdmica
desacelerou acentuadamente, enquanto os desequilibrios macroecondmicos pioraram,
aumentando a vulnerabilidade geral. Surpreendentemente, o governo conseguiu empréstimos
nos mercados de capitais privados internacionais € nacionais, para poder seguir injetando
liquidez. O setor privado também foi capaz de financiar uma crescente lacuna entre suas
despesas e receitas. “Assim, os déficits em conta corrente fiscal e externa aumentaram
dramaticamente, para cerca de 6% e 11% do PIB, respectivamente, em 1998” (TORRES,
SALTOS e MASCARO, 2001, p. 15).

O resultado foi uma mistura perigosa que tornou a moeda e o sistema bancario do
Equador cada vez mais fragil. Para Gavin e Hausmann (1997), os elos da cadeia do sistema
financeiro se tornaram cada vez mais fracos; qualquer choque que colocasse uma tensao
significativa na corrente poderia quebra-la facilmente. Tragicamente, os impactos vieram. O

sistema bancdrio e financeiro nacional estavam entrando em colapso diante de uma nova crise

% Por exemplo, o processo legal do ja insolvente Banco Continental, tornou-se politizado e confuso quando o
Chefe de Justica do Equador emitiu acusa¢des (em maio de 1997) para ambas as partes: formuladores de politicas
(autoridades do BCE e SB) e ex-acionistas, diretores ¢ administradores do Banco Continental. Assim, a aplicagéo
da regulamentagdo tornou-se, portanto, um assunto arriscado para as autoridades que ousam se envolver nela,
diminuindo sua disposi¢do de abordar com ousadia os problemas estruturais do sistema financeiro (TORRES,
SALTOS e MASCARO, 2001, p. 15).
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da divida externa, ja que “o servigo da divida [...] era de 2% do PIB em 1988, mas subiu para
6,5% em 1998 e respondia por quase 50% dos gastos dos governos no final da década”
(DAVALOS, 1999 apud JAMESON, 2004, p. 15). Assim, para Jameson (2004), as receitas dos
governos tornaram-se fortemente comprometidas com o pagamento da divida. Panorama que
se agravou devido aos grandes desastres e perdas causados pelo fendmeno el nifio. A queda dos
precos de exportacdo de petroleo cairam de um pico de US $ 21 o barril no final de 1996 a US
$ 7 o barril no final de 1998, o menor preco desde a década de 1970. E o contagio das crises
asiaticas e a declarada de default da Russia. Esses motivos geraram um grande ntimero de

emigrantes na Europa e nos Estados Unidos.

O efeito combinado desses choques criou um grande aperto de liquidez, que foi
devastador para um sistema financeiro ja doentio ¢ vulneravel. O estoque de crédito
internacional para o sistema bancério equatoriano caiu US $ 500 milhdes (2,6% do
PIB de 1998) entre julho de 1998 e marco de 1999 e a saida acumulada de capital
privado nao-IDE durante o ultimo trimestre de 1998 e o primeiro trimestre de 1999 ¢
estimado em US § 854 milhdes (4,3% do PIB de 1998). O consequente aperto de
liquidez levou os bancos mais fracos a intensificar seus empréstimos em dificuldade
(ou seja, reunir depdsitos a taxas de juros muito altas), levou a pressdes crescentes
sobre as taxas de cAmbio e de juros (veja abaixo) e pressionou o BCE a ser o prestador
de ultimo recurso (LOLR) (TORRES, SALTOS ¢ MASCARO, 2001, p. 16-17).

Veja-se a quantidade de institui¢cdes que se encontravam a beira da faléncia:

Interbank Borrowing
large amounts at high interest rates: Oct 97-Oct 98

Banksw/o
liquidity problems

Bankswith { (11%)

chronic liquidity

proble ms (49 %) 14 banks

Banks with acute
liquidity problems—’ Bankswithslight
(26%) liquidity problems
(14%)
*Excluding foreign banks.

Share of totalonshore deposits in parenthesis.

Grafico 1. Faléncia do Sistema de Liquidez do Equador (Outubro, 1998).
Fonte: (TORRES; SALTOS; MASCARO, 2001, p. 17).

A situacdo era muito grave, 12 bancos incluindo os maiores do pais, que representavam
46% do sistema estavam com sérios problemas de liquidez, 5 bancos representando 26%
estavam com problemas agudos de liquidez, 14 bancos contavam com algum problema de
liquidez sendo um 11%, e 4 bancos tiveram suaves problemas de liquidez, os 14% do sistema.
Mahuad reage a esses eventos criticos que colocam a economia do pais no chio por
meio da gestacdo, em 1999, do chamado feriado bancério. Esse processo foi o congelamento

de todas as operagdes bancarias no territdrio nacional, incluindo o congelamento dos depdsitos
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de todo o sistema financeiro. Com o compromisso assumido pelo AGD, o Banco Central do
Equador comegou a injetar liquidez de forma acelerada. O objetivo da AGD era essencialmente
salvar bancos falidos ou prestes a falir.

Assim, “a crise que comecgou em 1999 como uma crise bancéria se tornou uma crise
monetaria” (MONTANO, 2014, p. 34). Esse processo ¢ conhecido popularmente como
"Salvataje bancario". Isso exigiu um decreto imediato do estado de emergéncia e dias depois o
presidente do Banco Central renunciou. Além disso, o banco de Progreso, um dos maiores
estabelecimentos do Equador, fechou as portas.

Conforme ia aumentando a inje¢ao de liquidez para salvar os bancos, se mantinha uma
alta taxa de juros para tentar evitar a fuga de capitais. Porém, o ataque ao sucre se intensificou
apos o forte aumento na taxa de juros overnight iniciada no quarto trimestre de 1998. A taxa
atingiu o pico de 170% em meados de janeiro de 1999 e permaneceu na faixa de 100% a 130%
até o inicio de fevereiro. O BCE, portanto, teve que intervir fortemente (vendendo délares) no
mercado de cAmbio para manter o sucre dentro da faixa da taxa de cAmbio. “Durante o periodo
de agosto de 1998 a janeiro de 1999, as vendas acumuladas de moedas estrangeiras pelo BCE
foram semelhantes em magnitude a inje¢do cumulativa de liquidez em apoio ao sistema
bancario problematico” (TORRES, SALTOS e MASCARO, 2001, p. 22).

No final de 1998 e no inicio de 1999, a perda de confianga era tal que altas taxas de
juros foram ineficazes para conter a fuga de capitais e a politica monetéria tornou-se endogena
as necessidades de liquidez do sistema bancario. As crises gémeas (bancéria e monetaria) ndo
puderam ser evitadas. A drenagem de liquidez do sistema bancério ndo pode ser impedida e, em
parte como resultado, o processo de resolugdao do banco tornou-se caotico. Alimentado pela
expansdo da liquidez do BCE, o ataque especulativo ao sucre intensificou-se for¢cando o
abandono da banda cambial em fevereiro de 1999, assim a taxa de cambio foi modificada de
flutuagdo controlada por um sistema de flutuagao livre*°, ou seja, a desvalorizagio do sucre nio
tinha mais limite. Segundo Correa e Paredes (2010, p. 80), de janeiro de 1999 a janeiro de 2000,

a taxa de cambio se depreciou 245%.

Desde 1992, a politica monetaria que prevaleceu foi a taxa de cambio administrada
como ancora cambial, com uma taxa de juros alta o suficiente para atrair capital
especulativo, que desmantelou o setor produtivo da economia. Isso, juntamente com
a abertura da conta de capital, contribuiu para a dolarizacdo "espontinea" da
economia, que mais tarde seria usada pelos defensores da dolarizagdo para justificar
sua posic¢do e decisdes (MONTANO, 2014, p.34).

40 “As evidéncias sugerem que o desmantelamento virulento da estabilidade financeira no final de 1998 e no
inicio de 1999 foi impulsionado pela fuga da moeda e ndo por uma fuga de depositantes do sistema bancario
onshore. Uma vez autorizado a flutuar livremente, o sucre tornou-se extremamente sensivel a especulagdo”
(TORRES, SALTOS e MASCARO, 2001, p. 23)
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O interessante ¢ ver que até esse ponto o organismo destinado a cuidar e fiscalizar o
bom funcionamento dos bancos, a Superintendéncia de Bancos (SB) fez vista grossa e ainda
nao declarava a insolvéncia dos bancos que ja estavam sendo ha muito tempo resgatados (quase
que sem limite) pela injec¢ao de liquidez pelo BCE. Assim, s6 no primeiro semestre de 1999, a
SB usando os novos poderes de resolugdo bancérias introduzidos com a criagdo da AGD,
comegam a tentar resolver o problema.

Um dos maiores bancos do pais, o Filanbanco, com graves problemas de solvéncia, foi
colocado sob um regime administrativo especial nomeado pela AGD no inicio de dezembro de
1998, mas foi mantido aberto com vistas a sua recapitalizacao e eventual reprivatizagdo. “Uma
série de fechamentos desordenados de intermedidrios financeiros de médio e pequeno porte se
seguiu imediatamente depois - 5 bancos, 2 empresas financeiras e 1 cooperativa de crédito
foram fechadas pela AGD entre dezembro de 1998 e inicio de marco de 1999”, porém, os
fechamentos decretados pela agéncia nao foram seguidos imediatamente pela transferéncia de
depositos para os bancos saudaveis do sistema. “Os depositantes das instituicdes fechadas
foram deixados no escuro, a espera de uma solugao, e isso levou a crenca de que a garantia nao
seria honrada, alimentando novas corridas” (TORRES, SALTOS e MASCARO, 2001, p. 23;
25). Assim, a série de fechamentos desajeitados de bancos implementada no final de 1998
exacerbou sobremaneira o problema da ansiedade dos depositantes, ameagando colocar outros
grandes bancos de joelhos, incluindo o gigantesco e politicamente bem estabelecido Banco del
Progreso®'. Essas a¢des, no entanto, foram aplicadas tdo desesperadamente que a confianca do
povo equatoriano no Estado e na sua moeda tinha caido por terra.

Os grupos de interesse pertencentes a banca privada do pais empurraram a “ajuda” no
congresso que converteu o regime corretivo de "reestruturacdo"”, no caso, o projeto original
havia sido destinado a bancos vidveis com problemas que poderiam ser resolvidos por
regulamenta¢do mais severa e sem injecao de fundos publicos, e passou a ser autorizado pela

AGD injetar fundos publicos nos bancos em “reestruturacao”. Isso enfraqueceu os poderes

4 Coincidentemente, o dono do Banco del Progreso, foi um dos maiores contribuintes da campanha de Mahuad.
Mas talvez o episddio mais flagrante de interferéncia tenha sido o esforco para evitar a interven¢ao do Banco del
Progreso, apesar de fortes pressupostos de gerenciamento fraudulento e profunda insolvéncia. De fato, logo ap6s
o decreto do congelamento de depositos, o influente e poderoso proprietario desse banco decidiu unilateralmente
encerra-lo - um ato totalmente ilegal - e depois liderou uma manifestacdo de rua, apoiada por lideres politicos e
empresariais de destaque, pedindo aos depositantes que capitalizassem suas reivindicagdes como forma de resistir
“aos ataques do governo central as margens de Guayaquil”. O governo Mahuad sentiu-se compelido a negociar
uma solucdo surpreendente: em 22 de marco de 1999, concedeu ao proprietario do Banco del Progreso 45 dias (o
evento se transformou em 4 meses) para permanecer no controle total de seu banco fechado (sem monitoramento
significativo pelo SB), a fim de buscar a capitalizagdo de depdsitos e, assim, restaurar seu banco a solvéncia
(TORRES, SALTOS e MASCARO, 2001, p. 26).
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desta institui¢do e levou a atrasos na resolugdo de bancos nao viaveis. Desde a sua criagdo, a
“AGD sucumbiu as pressdes dos grupos de interesse, com transacdes duvidosas e
presumivelmente fraudulentas, ocorrendo no caso de alguns bancos sob a égide do AGD -
incluindo a falta de cobranga de grandes dividas e varias formas de remogdo de ativos”*?. Além
disso, a politica regional combinou-se com poderosos grupos bancarios para criar enormes
restricdes a implementacdo de resolugdes bancarias oportunas e solidas.

Com todas essas variaveis de pressao sobre o sistema econdmico equatoriano, as classes
sociais mais ricas apoiaram fervorosamente a dolarizagdo como a unica saida para a crise, pois

para eles era somente formalizar o que ja acontecia, uma dolariza¢do informal*®

, 0 que nao
diziam € que isso acontecia gragas a irresponsabilidade dos proprios bancos equatorianos, € que
se faria isso para salva-los. Pode-se acrescentar que o impacto das estruturas de poder externas
e domésticas ajuda a fazer parecer que algumas opinides prevalecem sobre outras em um
determinado momento historico (GOUREVITCH, 1997).

Esses grupos de interesse, os grupos bancarios, se beneficiaram do "resgate bancario”
em que seus empréstimos internacionais foram nacionalizados, dado que suas dividas foram
denominadas em doélares. Devido a isso, a dolarizagao lhes haveria de servir para terminar de
convergir seus interesses com bancos internacionais € organizagdes financeiras hegemonicas
como Banco Mundial, FMI e Federal Reserve (LARA, 2009).

Segundo Correa (2010, p. 80), era na verdade o poder politico dos banqueiros em forte
unido com grupos politicos burocraticos nacionais e internacionais, bem como as ideias da
moda do neoliberalismo vinculadas ao setor financeiro, foram os fatores que destruiram a
moeda nacional, transferindo o peso da crise para o Estado e para toda a sociedade através da
nacionalizacdo de dividas, que ndo pertenciam ao povo.

Dessa forma, em tal instabilidade comecou-se a depreciar de 10.350 sucres por dolar em
janeiro de 1999 para 25.000 sucres por doélar em janeiro de 2000, o que significou uma
transferéncia similar de recursos do Estado para o setor financeiro do capital nacional, mas
acima de tudo internacional. Com a crise desencadeada, houve uma forte onda de emigracao
que causou o crescente envio de remessas de nacionais ndo residentes para o Equador, sendo,
portanto, apoiado ironicamente pela exploragdo de licitantes pobres em outros paises

(ACOSTA, 2006).

42 Ibidem, p. 25

43 O BCE define a dolarizagdo informal como “um processo espontaneo em resposta a deterioragdo do poder
aquisitivo da moeda local. Os agentes [econdmicos] se refugiam em ativos denominados em moedas fortes, neste
caso o dolar, mesmo que a moeda estrangeira ndo seja moeda de curso obrigatorio” (BCE, 2020, p. s/n)
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O cenério no primeiro més do novo milénio era impensavel. A inflagdo estava em alta,
passando de 36,1% em 1998 para 52,2% em 1999 e, em 2000, terminaria em 96,1%. (ACOSTA,
2006, p. .26). Finalmente, dado o cenario critico da crise cambial e pela instabilidade do sistema
bancario, a pressao politica associada e a agitacdo social fornecem o contexto de decreto: o
congelamento dos depositos em margo de 1999. Assim, se decretou um feriado bancario, no
qual nenhum banco abriu suas portas, uma medida que o proprio Mahuad disse que nunca
tomaria.

A percepcao do “resgate bancario” ficou enraizada na mente popular quando se
divulgaram que o ex-proprietario do Banco del Progreso havia sido um dos principais
contribuintes da campanha do presidente Mahuad. Isso levou a percepg¢do infeliz de que o
congelamento de depositos implementado em margo de 1999 era principalmente motivado por
dividas politicas e ndo pela busca do bem comum. Essa percepcao infligiu um grande golpe a
credibilidade das agdes de gerenciamento de crises do governo, enfraquecendo ainda mais a
governanga geral no pais durante os meses sombrios de 1999 e além.

Para controlar o colapso do sistema bancario, se declarou um feriado bancario de uma
semana (8 a 12 de marco de 1999), seguido de um congelamento dos depdsitos (a partir de 15
de marco) que durou um ano. Segundo Torres, Saltos e Mascard (2001) os gatilhos que
deflagraram essas medidas extremas incluem: (i) a depreciagdo aparentemente incontrolavel da
moeda; (i) a demanda aparentemente insacidvel de liquidez de BCE por bancos em
dificuldades; (iii) o risco de contagio financeiro devido a falha iminente do Banco del Progreso;
e (iv) a percepcao de repercussdes politicas adversas ao fechamento desse banco em meio a
tensdes regionalistas (Sierra x Costa) desenfreadas. A convergéncia desses eventos dominou as

autoridades, que consideravam impossivel lidar com a situacdo sem agdo extrema.

O congelamento aplicava-se apenas aos passivos de deposito, onshore e offshore. Os
passivos bancarios que ndo eram depositos - incluindo bancos estrangeiros - nao
foram congelados. O congelamento foi parcial para depositos a vista e economia de
cadernetas, e total para depositos a prazo e CDs. Estava programado para durar um
ano, embora os decretos subsequentes tenham introduzido algumas isengdes e
avancado o cronograma para descongelamento de depdsitos a vista e cadernetas de
poupanga em cadernetas. O congelamento de depositos foi acompanhado por uma
reprogramagao automatica de empréstimos bancarios, para que os pagamentos nao
caissem por um ano, até que os depdsitos fossem totalmente descongelados. Até o
final de julho de 1999, o equivalente a US $ 3,7 bilhodes estava congelado, ou seja,
58% de um total de US $ 6,4 bilhdes em depodsitos no sistema bancario equatoriano
estendido (onshore e offshore). Os depositos congelados foram distribuidos
igualmente entre os segmentos offshore e onshore do sistema. E eles eram
predominantemente denominados em dolares (TORRES, SALTOS ¢ MASCARO,
2001, p. 27).

Vejamos: como foi predominante os depositos em doélares, tinha que se congelar os
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depositos por nao haver suficiente liquidez em doélares no pais, dada a fuga de capitais e altos

risco, que o pais tinha atingido gracas a este turbulento cendrio.

Quadro 3: Equador: a magnitude do congelamento de depésitos
(valores em bilhdes de dodlares, final de Julio de 1999)

Depésitos Congelados Nao Congelados Total
Onshore 1.8 1.7 3.5
Offshore 1.9 1.0 2.9

Totais 3.7 2.7 6.4
Dos quais 2.9 1.7 4.6
denominados em
dolares:

Fonte: Extraido de Torres, Saltos & Mascard (2001, p.27) dados obtidos do BCE.

Assim, comegou 0 ano 1999, ano em que a economia do Equador caiu no fundo do poco.
A turbuléncia financeira foi retomada com forca total depois de agosto de 1999, apos os 4
primeiros meses (que durou a auditoria para determinar os bancos falidos) de ataques
especulativos freados pelo congelamento dos depodsitos. Porém, a crescente desconfianca do
povo equatoriano que tinha seus depositos congelados, € agora ndo sabiam nem sequer
diferenciar em qual banco confiar, fez com que o consumo caisse e assim o investimento e
produgdo também caiu. A economia equatoriana entrava em recessao.

Dessa maneira, o sucre ia se desvalorizando cada vez mais: trocava-se 10.000 sucres por
dolar em agosto-setembro de 1999, para um pico de 26.000 no inicio de janeiro de 2000. A
queda da moeda parece ter sido exacerbada, € ndo mitigada, por um grande aperto da politica
monetaria projetada pelo BCE no final de 1999, o que levou a uma disparada na taxa de juros
interbancarios “do nivel de 50% a 60% registrado de maio a novembro de 1999, para 150% no
final do ano. O mais problematico foi a queda livre na taxa de cambio real. Desvalorizou 63%
entre agosto de 1999 e janeiro de 2000 (e 108% durante os 15 meses findos em janeiro de
2000)" (TORRES, SALTOS ¢ MASCARO, 2001, p. 28).

Para os autores, nesse processo, a insolvéncia se espalhou rapidamente no sistema
bancario e nos setores corporativo e fiscal. O PIB do Equador medido em ddlares tornou-se
altamente instavel, passando de quase US $ 20 bilhdes por ano no quarto trimestre de 1998 para
cerca de US $ 8 bilhdes por ano até janeiro de 2000, em conjunto com o colapso da taxa de
cambio real. A rela¢do divida-PIB do setor publico aumentou de 81% no final de 1998 para

156% em 2000, mas 76% desse aumento foi devido ao encolhimento do PIB em doélares. A
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solvéncia do sistema bancario corroeu igualmente rapido e, em janeiro de 2000, 16 instituigdes
financeiras responsaveis por 65% dos ativos haviam sido fechadas (12) ou assumidas pelo
governo (4).

Assim, para Jameson (2004), uma arena importante era a internacional, ja que o acesso
a recursos oficiais internacionais muitas vezes pode estabilizar situagdes criticas como estas**.
O governo esperava deter a queda caotica obtendo acesso a US $ 2 bilhdes em empréstimos
multilaterais, por meio de aval do FMI. No entanto, em 1999 o Equador declarou default oficial
em uma classe de titulos Brady, o que significou que nao poderia mais renegociar e reestruturar
partes de sua divida e perdeu o acesso a quaisquer outros fluxos de capital. Como um observador
internacional bem anunciou, “o resultado final é que o Equador ndo tera acesso ao crédito
privado até que a divida externa seja reestruturada ... Nao h4 duvida de que o nivel da
deterioragdo econOmica vai aumentar muito, muito rapidamente” (VOGEL, 1999 apub
JAMESON, 2004, p. 19).

Isso veio a aumentar o risco do pais pela imagem de insolvéncia que o Equador
confirmou para o mundo com sua inadimpléncia. Essa fato alimentou uma dindmica perversa
de desvalorizagao por meio de constantes ataques especulativos a moeda equatoriana e aos
bancos que passaram a ser controlados pelo Estado. A insolvéncia e a especulacao refor¢avam
um espiral de hiperinflacdo, que desatou as corridas monetarias; o povo quis tomar de volta, a
forga, seu dinheiro dos bancos falidos.

Dessa maneira, 1999 apresentou uma depreciacdo aparentemente imparavel da taxa de
cambio real, uma consequente dilui¢do do PIB em dolar e uma crescente insolvéncia para o
sistema bancario, familias, empresas e governo que durante os anos 1990 se haviam endividado
em dolares como nunca antes; sua renda, porém, era predominantemente em sucres. Um alto
grau de dolarizagdo do passivo emergiu como uma caracteristica estrutural importante no
Equador nos anos 90, corroendo a solvéncia dos devedores. Isso somado a um regime cambial
flutuante em meio ao enfraquecimento da confianca tornou-se, portanto, uma aventura de alto
risco. A presenca de dolarizacao do passivo criou condi¢gdes para uma espiral de desvalorizagao-
insolvéncia. Porém, um outro fator determinante que estava presente nesse circulo vicioso foi
a expansao da liquidez do BCE para "salvar" o sistema bancario em dificuldades.

Sob pressdo, o presidente Mahuad foi convencido pelos bancarios, por pseudos-

145

economistas e conselhos externos, especialmente do FMI™, que a unica saida da crise era

44 Tal foi a jogada desta instituigdo que os empréstimos somente foram liberados uma vez e o pais foi dolarizado
e reestruturada a sua divida (JAMESON, 2004).
4 O FMI colocou pressdo a favor da dolarizagdo uma vez que que negou a possibilidade de empréstimos para que
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dolarizar o pais. O resultado desse “feriado bancario” de uma semana mais o congelamento de
depositos durante um ano, frente a um cenario que se retroalimentava na forma de um circulo
vicioso de desvalorizagao-solvéncia-iliquidez, Mahuad sob decreto anunciou que dolarizava o
pais em 7 de janeiro de 2000 (LARA, 2009, p. 603).

Ap0s essas graves cadeias de eventos, o presidente foi for¢ado a enfrentar um processo
de confronto social iniciado ha cinco anos na forma de um movimento militar indigena. Esse
esforco foi forjado pelo lider indigena Antonio Vargas, promotor da aquisi¢do do Palacio
Legislativo, além do ex-presidente do Supremo Tribunal de Justi¢a, Dr. Carlos Soldérzano e o
coronel Lucio Gutiérrez. O movimento resultou na reunido efémera de um "Conselho Nacional
de Salvag@o" composto pelos lideres mencionados acima, que depuseram Mahuad em janeiro
de 2000, depois de declarar dolarizagdo. Vale colocar esse fato nas palavras de Acosta (2006,

p. 30), que afirmou:

Caso a crise argentina, depois de tantas outras, questionasse os supostos beneficios do
neoliberalismo e as receitas do FMI, seria a Argentina que nao teria demonstrado nos
anos 90 que as regras do novo capitalismo ndo eram plausiveis de ser exportado para
os paises da periferia?

Assim, "qualquer politica implementada pelo Estado deve ser capaz de obter apoio social
suficiente para os lideres do governo permanecerem no poder" (GOUREVITCH, 1997, p. 56),
mas esse nao foi o caso em Mahuad, pois a dolarizagao foi uma medida impopular e a favor
dos bancos. Tanto que, mesmo sem ele no poder, ditos grupos de interesse, forcaram a
permanéncia dessa medida, "foi proclamada uma reunido e, em seguida, um triunvirato que
durou apenas algumas horas; o vice-presidente Gustavo Noboa Bejarano foi posicionado"
(AYALA, 2012, p.121). Mais uma forma que demonstrou que a dolariza¢ao era a favor dos
grupos mais ricos do pais; e Noboa*® manteve a dolarizagdo. Assim, o Equador comegou o

novo milénio sem moeda nacional.

o pais pudesse sair dessa crise, mesmo o Equador ndo havendo declarado default para com esta institui¢do (além
de ter emitido sua opinido pro-dolarizac¢do), o que contribuiu para que o presidente Mahuad fizesse sua declaragao
desesperada de dolarizagdo apesar de Mahuad ter rejeitado a dolarizacdo apenas alguns dias antes. Além disso, a
declaragdo unilateral da dolarizacdo foi contestada pelo presidente do Banco Central e seu gabinete, o que levou a
renuncia deles. O ex-presidente do BCE caracterizou tal medida como “desesperada e louca” (JAMESON, 2004)

46 Suas atividades e argumentos para o bem da economia do pais passaram entre seus esforgos para reduzir a
inflacdo e a execucdo de varias reformas or¢amentarias e fiscais restritivas, levantadas pelo FMI, que exigiram o
apoio do direito no Congresso, onde o governo ndo tinha maioria. Portanto, “houve varias negociagdes de petroleo
e a construcao do oleoduto pesado, que beneficiou os interesses externos” (AYALA, 2012, p. 40).



81

CAPITULO 3

3 ANALISE DOS CONSTRANGIMENTOS GERADOS PELA DOLARIZACAO NA
POLITICA ECONOMICA DE RAFAEL CORREA DE 2007-2017

Neste capitulo o objetivo ¢ analisar os constrangimentos que a dolarizagdo gerou na
politica econdmica desenvolvimentista que Rafael Correa se propds a executar durante seus trés
mandatos (2007-2017). Ou seja, o objetivo aqui ndo ¢ analisar se houve ou ndo
desenvolvimento, mas sim, quais foram os constrangimentos que a dolarizagdo exerceu sobre
a economia equatoriana e por consequéncia na execugao desse tipo de politica econdmica.

Rafael Correa teve uma visdo econdmica desenvolvimentista durante a década que
governou o Equador. Ele chegou ao poder como um severo critico a dolarizacdo, inclusive,
chegou a defender a desdolarizacdo do pais. Porém, na pratica o que ele percebeu foi que teria
que fortalecer a economia equatoriana, por ser altamente dependente de commodities ¢ de
petréleo, ndo s6 como principais produtos de exportagdo, mas como perpetuadores de um tecido
produtivo primario-exportador e, como principais geradores de divisas (que € o ponto central
deste trabalho). Assim, o objetivo dele passou a ser a transformacdo da matriz produtiva
primario-exportadora a uma matriz produtiva terciario-exportadora.

Nessa conjuntura e estrutura econdmica do Equador as entradas de divisas por meio das
exportacdes se tornaram cruciais conforme vimos no capitulo 1, sdo elas as responséaveis pela
provisdo autdnoma de divisas. Assim, o problema da restri¢do externa tomou uma importancia
ainda maior no sistema dolarizado para a consecug¢ado da politica economica de Rafael Correa,
pois a necessidade de fabricagdo de divisas ndo € somente para pagamento de passivos externos,
mas também ¢ essencial para manter a liquidez em uma economia dolarizada e uma condigado
para realizar um esfor¢o industrializante e desenvolvimentista. Entdo, como serda que se
comportaram as exportagdes nesse periodo?

Para isso, analisar-se-4 o Balango de pagamentos pos-dolarizagdo neste capitulo. De
forma geral, observar-se-4 que o comportamento das exportagcdes no Equador teve duas fases:
a primeira uma fase positiva de 2003 a 2008 e uma segunda fase negativa ap6s 2009 que chega
até 2017. Isso quer dizer que antes da entrada de Rafael Correa no poder as exportagdes estavam
crescendo, e logo depois de comegar a governar o pais as exportacdes vao caindo, devido ao
impacto mundial da crise de 2008 que se arrastou e foi corroendo a capacidade de compra do
mundo e assim a diminui¢do das exportagdes do Equador, o que foi piorando a partir de 2014
com a queda dos precos do petrdleo. Isto €, a diferenga do que comumente se ouve dizer, Rafael

nao necessariamente surfou na onda das commodities, ao contrario, o esforco para desenvolver
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ao pais nos seus mandatos ndo parece ter sido nada facil, em boa medida gragas a esses dois
impactos internacionais que se deram durante o governo Correa. Desse modo, esses dois pontos
de inflexdo serdo analisadas sob a oOtica das contas externas do pais, ¢ serviram de guia
transversal para a analise dos constrangimentos da dolarizacao nesse capitulo.

Assim, esse capitulo serd organizado da seguinte maneira: na primeira se¢ao se dara um
breve panorama a politica econdmica desenvolvimentista proposta por Rafael Correa. Na
segunda secdo se analisard o problema da restrigdo externa pds-dolarizacdo do Equador
identificando as duas fases acima mencionadas, através das contas do Balango de Pagamentos
(BP). Para depois, analisar durante o periodo do Governo de Correa, o comportamento das
contas externas: da Balanca de Transac¢des Correntes (TC), dada a importancia das exportagdes
para o Equador, observando a dinamicidade das exportagdes, a capacidade de importagao a
partir das exportagdes, a relacao das exportagdes com o PIB, e sobretudo o seu peso no saldo
na Balanga de Transagdes Corrente (TC) e no saldo Global da Balanga de Pagamentos (BP).
Assim também, se analisara o papel que jogou a Conta Financeira (CF) no Equilibrio da BP, se
foi a responsavel por cobrir déficit em TC, equilibrando as contas externas, ou ndo. Encontrar-
se-a que os dois choques internacionais acima mencionados (p6s 2008 e p6s 2014) funcionam
como um fio condutor para entender o comportamento das contas externas e por consequéncia
do crescimento e estabilidade da economia equatoriana.

Finalmente a partir dessa andlise, em uma terceira se¢do estudaremos como a
dolarizacdo converteu a restri¢do externa em restri¢ao interna também, o qual afetou a execugao
da politica econdmica desenvolvimentista de Rafael Correa (2007-2017), observando nesse
periodo como a dolarizagdo impds limites as trés ferramentas que compdem toda politica
econdmica, assim: 1) como a falta de politica cambial impactou a economia equatoriana nesse
periodo, ii) como a politica monetaria dependente e praticamente inexistente dificultou a
provisdo de liquidez ao sistema econdmico equatoriano, iii) como a politica fiscal teve que se
comportar como variavel de ajuste, cortando os gastos, isto ¢ diminuindo o investimento de um
Estado desenvolvimentista, para poder manter o equilibrio macroecondmico e evitar o

aprofundamento de periodos criticos.

3.1 PANORAMA DA POLITICA ECONOMICA DE RAFAEL CORREA

No novo milénio, apds a crise do modelo neoliberal na América Latina, chega
democraticamente ao poder gragas as lutas sociais e politicas de base popular-indigena, Rafael

Correa, um presidente de centro-esquerda, que assume seu primeiro mandato no ano de 2007
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com um renovado plano de desenvolvimento. Ele contou com um forte apoio social, partidos
indigenas entre eles o Pachakutik (maior partido indigena do pais) e a Confederacdo de
Nacionalidades Indigenas (CONAIE), grupos ecologistas, mulheres, entre outros; criou-se
assim o movimento que levou Correa & presidéncia, o Movimento Alianca Pais*’, que em
conjunto ajudaram na constru¢ao de um novo pensamento de desenvolvimento, ndo somente
economico, mas humano entendido este dentro de uma coletividade em contato com a natureza
o Buen Vivir*®, um modelo de produgdo alternativo que levasse a economia equatoriana a
equidade social, a distribuicao de riqueza e a erradicagdo da pobreza, uma vida digna para sua
populacdo; reduzindo dependéncia, vulnerabilidade e restrigdo externa, protegendo sua
soberania e seus recursos, naturais e humanos, para o bem comum de seus povos
(SENPLADES, 2013). No entanto, vale esclarecer que ndo se pretende aqui estudar o Buen
Vivir, pois foge ao escopo deste estudo.

Nesse sentido, Correa era conhecido por seu forte discurso de esquerda, do qual aqui
resgataremos seu tom nacional-desenvolvimentista. Até porque Correa, teve inclusive um
forte posicionamento contra a dolarizacao, era esperado que ele desdolarizasse o pais, mas no
decorrer de seu governo ele deixou explicito que ndo o faria, para evitar uma crise profunda
que envolveria esse processo, pois para ele o pais ndo estava preparado para isso, pelo que
Correa defendeu que era necessario primeiro transformar e fortalecer a economia, para isso
ele propds a transformagdo da matriz produtiva para superar o modelo primario-exportador e
passar a uma economia mais baseada em servigos e mais autossuficiente, superar-se-ia assim
sua dependéncia da produgdo e venda de commodities e principalmente de petroleo deixando
o pais menos vulneravel e mais preparado para mudancas radicais, como a desdolarizagao,
portanto cabe também mencionar, que aqui ndo se analisara a possibilidade de desdolarizagao.

Nesse sentido, os trés governos de Correa (2007-2017) tentaram caminhar estratégica
e planejadamente, segundo trés planos de governo que se estabeleceram a cada mandato, o
primeiro foi o “Plan Nacional de Desarrollo de 2007 a 2010, foi dando as bases para o
fortalecimento da democracia participativa ¢ de a formagdo de um Estado forte e
desenvolvimentista, especialmente com: “Objetivo 11: Establecer un sistema economico
solidario y sostenible” e o “Objetivo 12: Reformar el Estado para el bienestar colectivo™

(SENPLADES, 2007, p.358-359) .

47 Correa ndo o considerava um partido, j4 que partido para ele era sindnimo de divisdo e corrupgdo a
“partidocracia” ele chamava, além disso, o termo movimento traz a mente algo organico que traz unido.

48 O buen vivir, “é a forma de vida que permite a felicidade e a permanéncia da diversidade cultural e ambiental; &
harmonia, equidade, igualdade e solidariedade; ndo ¢ buscar a opuléncia e o crescimento econdmico infinito”
(EQUADOR. SENPLADES, 2013, p.13) [tradugdo propria].
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O segundo mandato se guiou pelo “Plan Nacional para el Buen Vivir de 2009-2013”
no qual se apresenta uma transi¢do para o Buen Vivir apresentando uma énfase maior em
geragao e redistribuicdo da riqueza. No entanto como mencionado se reconhece que ja nesse
periodo o plano apresenta um forte viés desenvolvimentista, e apesar de ainda nao ter ja
definido o objetivo da mudanga da matriz produtiva em si, esse plano ja cria bases através do
lineamento numero 6, que estd composto entre outras metas, pelas seguintes: “a
democratizagao dos meios de produgao, redistribui¢do da riqueza e diversificagdo das formas
de propriedade”, a “transformacdo do padrdo de especializacdo da economia através da

29 ¢

substitui¢do seletiva de importagdes” “aumento das produtividade real e diversificagdo das
exportagdes”, “mudanca da matriz energética” (SENPLADES, 2009, p. 3).

Finalmente, o terceiro mandato se pauta pelo “Plan Nacional para el Buen Vivir 201 3-
2017” no qual ja se sistematiza claramente como meta nacional, o “Objetivo 10: la
transformacion de la matriz produtiva” que se fundamenta em base a estratégia de
industrializacdo por substituicdo de importacdes (ISI), mas que ndo se resume a ela. O
Objetivo € descrito como “El compromiso del Gobierno de la Revolucion Ciudadana es
construir una sociedad democratica, equitativa y solidaria, (...) la accion organizada de un
sistema economico y la transformacion en las estructuras productivas que promuevan la
sustitucion de importaciones y la diversificacion productiva (SENPLADES, 2013, p, 292)
[grifo nosso].

Como pode ser observado, o objetivo de transformagao da matriz produtiva do Equador
tem como método a estratégia ISI. Porém ¢ justamente essa estratégia que seria dificultada
devido a necessidade de divisas, ndo so para o exterior, mas para a circulagdo doméstica, ou
seja, existe um limite estrutural ainda mais robusto no caso equatoriano devido a dolarizagao:
¢ a restricdo externa, condi¢do que por si mesma ja ¢ dificil para todos os paises que ndo
emitem o padrdo monetario internacional (PMI), muito mais para economias que usam o PMI
também como moeda nacional e ndo pode imprimir sua propria moeda. Sendo que, o processo
de transformagdo ¢ baseado na estratégia ISI e mesmo com moeda propria, pode gerar em
alguns momentos de estrangulamento externo: “o crescimento as custas de continuas reducdes
do coeficiente de importagdes esbarra em claros limites a medida que se passa da fase facil de
substituir bens de consumo ndo duraveis e menos sofisticados e a industrializagdo prossegue
com a producao de bens de capital (...)” (MEDEIROS; SERRANO 2001, p. 110), o desafio ¢
ainda maior para uma economia dolarizada.

Como mencionado no capitulo 1, se bem o modelo ISI foi justamente proposto por

Prebisch na década de 1950, em um contexto internacional de falta de divisas pelo baixo nivel
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de comercio internacional do pos-segunda guerra, ao mesmo tempo que se buscava o
relaxamento da condi¢d@o de restricdo externa, reduzindo suas importagdes e se prontificando
para aumentar suas exportagdes industriais de maior elasticidade combatendo a deterioracao
dos termos de troca propria da periferia (PREBISCH, 1959, p. 30), o processo exigiu a compra
de bens de capital que fariam com que existam lapsos de estrangulamento externo em prol
desse processo de transformacao.

Portanto, para o Equador esse processo de mudanga da matriz produtiva tem a
complicacdo da restricdo externa em um maior nivel de dificuldade, pois seu sistema
dolarizado ¢ mais rigido do que uma caixa de conversibilidade de 1 por 1 (nesse caso um dolar
por um dolar), faz com que as condi¢des necessdrias para executar esse plano, sejam
exatamente as opostas, pois a importacdes ficam mais baratas, o que pode sabotar o esfor¢o
nacional de industrializacdo, e as exportacdes mais caras, o que vai diminuindo a
competividade dos seus pregos (isso sera visto em mais detalhe adiante).

Portanto, visto que para o Equador os doélares americanos nao sdo somente usados no
exterior, mas sim domesticamente, a disponibilidade deles ¢ uma questao de liquidez nacional
e funcionamento da sua economia, ¢ uma restricdo externa que se converteu em interna
também. Assim existe um imperativo de obtencao de divisas ndo somente para por em marcha
a estratégia ISI, mas também para que a sua economia ndo colapse, sendo mais propenso ao
endividamento externo o que ao mesmo tempo gera maior dependéncia da sua matriz
produtiva primario exportadora, produtora de petroleo cru, justamente para a geragao dessas
divisas. Essa problematica, que chega a ser paradoxal e construtora de uma sorte de circulo
vicioso que parece retroalimentar a condi¢do de subdesenvolvimento do Equador.

Vejamos de sobrevoo, que o Equador ndo conseguiu transformar sua matriz produtiva,
mesmo com uma politica econdmica de viés desenvolvimentista. Usaremos aqui como base o
ultimo plano de governo por ser o que compila os anteriores lineamentos e conquistas ser o
melhor sistematizado. Se utilizara como base um quadro de analises feito por expertos

académicos que estudam o Equador, eles sdo Alberto Acosta John Cajas Guijarro*®.

49 Ditos autores, produziram um importante livro sobre o governo de Rafael Correa Chamado “a década
desperdigada”, pela qualidade e pertinéncia, esta bibliografica perpassara todo esse capitulo
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Quadro 4: Resumo de avaliacido do objetivo 10 do Plano Nacional do Buen Vivir

Meta | Descricao Possivel cumprimento em 2017
Al Aumentar a participagdo da manufatura (incluindo derivados | Nao

do petrdleo) ao 14,5% do PIB real.
A2 Incrementar o peso das exportacdes de produtos com | Nao

intensidade tecnologica alta, média e baixa em base a recursos
naturais (produtos ndo primarios) ao 50% das exportagdes ndo

petroleiras.

A3 Aumentar a 64% os ingressos por turismo sobre exportagdes | Sim
de servico totais.

A4 Reduzir as importagdes ndo petroleiras de bens primarios ¢ | Nédo
baseados em recursos naturais em um 40,5% (em termos reais)
respeito a 2012.

A5 Reverter a tendéncia na participagdo de importagdes no | Néo
consumo de alimentos agricolas e carnes, e atingir 5%

A6 Reduzir o déficit da balanca comercial ndo petroleira a 6,1 Sim
bilhdes de dolares.

B1 Atingir uma taxa de “emprego adequado” ou “pleno emprego” | Néo
de 55% com respeito a populagdo economicamente ativa PEA.

B2 Atingir 49,4% de participagdo de mdo de obra capacitada na | Néo

ocupacdo plena para o setor industrial.
B3 Melhorar a produtividade laboral a 5,5 dolares por hora | Nao

trabalhada.
B4 Reduzir a 12 dias o tempo necessario para iniciar um negécio. | Nao
Cl Diminuir a concentragdo de superficie regada a 60 vezes [...]. Nao
C2 Reduzir a intermediagdo de produtos de pequenos e médios | Nao
produtores em 33% respeito a 2012.
DI Atingir 0 90% de geracdo hidroelétrica respeito ao total. Incerto

Total de metas atingidas 10 de 13
Fonte: Acosta & Guijarro (2018, p. 113-114)

Segunda a analise exaustiva de Acosta e Guijarro (2018, p. 112-113) a conclusao que
chegam sobre o tema ¢ que, apesar de ter sido um forte planejamento, poucos objetivos foram
alcancados. Entre os problemas mais graves, associados a ndo "transformagao", temos: "menor
participagdo da manufatura na economia; dependéncia persistente de exportacdes (e até
importacdes) de produtos primarios; um mercado de trabalho deteriorado, com mais da metade
da populacdo economicamente ativa desempregada ou indevidamente empregada,
"produtividade" estagnada do trabalho; obsticulos ao surgimento agil de negocios; alta
desigualdade na distribuicao da terra”.

Nesse sentido, ndo € o objetivo desta investigagdo estudar se o Equador conseguiu
transformar sua matriz produtiva. J& vamos deixar por sentado que ndo conseguiu, pois, ¢
consenso entre os analistas que esse objetivo nao foi atingido; uma provavel explicagdo entre
os analistas € que o aumento do preco e da demanda por commodities de 2004 a 2014, o que
teria incentivado a reprimariza¢do da economia, assim como sua instavel variagdo criando
desequilibrios externos que desestabilizaram também o crescimento progressivo da economia

(CEPAL, 2011; ACOSTA, 2017), mas conforme foi explicado, ndo nos centraremos nesse
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fato, mas partiremos dele.

O objetivo aqui ¢ saber como a condi¢ao dolarizada do pais dificultou e limitou ainda
mais a conquista desse objetivo; para isso estudar-se-a as principais contas do balanco de
pagamentos para entender como o fluxo de entrada e saidas de divisas ¢ afetado pela restricdo
externa apés a dolarizacao e durante o governo Correa, afetando assim o equilibrio das contas
externas, para depois entender como esses desequilibrios no setor externo da economia foram
transmitidos ao setor real pela falta da politica cambidria, a fragilizagao da politica monetaria
e arestricdo da politica fiscal em um regime monetario dolarizado, o que dificultou a execugao
de uma politica econdomica autdbnoma e desenvolvimentista como a que Correa tentou por em

pratica.

3.2. O PROBLEMA DA RESTRICAO EXTERNA PARA O EQUADOR: A ANALISE DAS
CONTAS EXTERNAS

Nesta secdo, analisar-se-a de forma detalhada as contas externas do Equador em base a
seu balanco de pagamentos, buscar-se-a entender os canais de entradas e saidas de divisas, quais
sdo essas contas que determinam esse fluxo de caixa e identificar os anos ou fases nos quais a
entrada de divisas ficaram ainda mais criticas. Para isso, organizar-se-a esta analise entorno a
propria estrutura do balango de pagamento, na primeira parte se esmiugard o Saldo de Conta
Corrente e na segunda parte o Saldo da conta Capital e financeira (porque no BP do Equador
estdo juntas, mas a conta de capital ndo serd levada em consideracdo por mostrar cifras de
impacto praticamente insignificante). Isso se fard a partir do ano 2000, por ser o ano que se
dolarizou o pais até o ano 2017, o ultimo ano de governo de Rafael Correa, aqui vale destacar
que o governo dele foi somente até maio de 2017, porém as cifras de 2017 sdo anuais. Assim,
analisar-se-4 de uma forma mais panoramica os constrangimentos da dolariza¢do, com énfase

no periodo de 2007 a 2017 correspondente ao Governo de Correa.

3.2.1 Analise da Conta Corrente

Ao observar as contas externas no Equador salta a vista como o comportamento do Saldo
da Conta de Transa¢des Correntes (STC) esta diretamente ligado a balanga comercial (BC), isso
gracas ao comportamento das exportagdes que se mostram como as responsaveis absolutas dos
saldos superavitarios dessas duas contas (STC e BC), dessa forma, vemos que o STC esta
diretamente determinado pelas exportacdes, mesmas que determinam a capacidade de

importagao, pois as duas contas caminham juntas:
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Grafico 2. Transagdes Correntes Equador 2000-2017 (Leia-se em bilhdes de dolares).
Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do dite do BCE (2020)

Comecando pela analise das exportacdes pode se observar que antes do Governo de
Rafael Correa as exportagdes ja estavam em aumento, no entanto do ano 2007 ao ano 2008 as
exportacdes aumentam ainda mais, chegando a um alto pico em 2008 de 19,4 bilhdes de ddlares.
Porém, ¢ em 2009 que as exportagdes cairam em tdo s6 um ano para 14 bilhdes de dolares,
devido ao efeito da crise financeira de 2008 e a queda dos precos das commodities. No entanto,
as exportacdes experimentaram uma forte e rapida recuperacdo, ja a partir de 2010 saindo de
18 bilhdes para 26 bilhdes em 2014, quando voltam a cair chegando a 2016 a 17 bilhdes, de
novo, devido a queda nos precos das commodities e do petroleo de 2014, dado que os principais
produtos de exportacdo do Equador sao commodities e petrdleo. O ano de 2017 apresentou
signos de recuperagao, pois, 0 montante das exportagdes passou a 19 bilhdes de dolares.

Cabe destacar, que desde 2000 (ano pos-dolarizagao) até 2017 (ultimo ano de governo
de Correa até o més de maio), as exportagdes se mostraram continuamente crescentes com as
respectivas quedas em 2008 e 2015 correspondentes aos dois choques internacionais ja
mencionados. Mas que ao mesmo tempo parece ter limitado o crescimento ainda maior dentro

desse periodo das exportagdes, pois praticamente se terminou com o mesmo montante (19,6
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bilhdes) com que comegou o governo de Correia (14,8 bilhdes). Confirma-se que os choques
internacionais tiveram seu impacto na queda das exportagcdes, o que demostra a alta
dependéncia do Equador das exportacdes e sua alta vulnerabilidade externa.

Isso pode der visto na relagdo do PIB equatoriano com respeito as suas exportacdes,
pois o crescimento das exportacdes se reflete diretamente na evolugdo do PIB, pois, elas
representam em torno de 30% do PIB. Quando as exportacdes caem O PIB cai também mesmo
que nao na mesma propor¢do como € no caso de 2008 para 2009, e de 2014 a 2016. Assim
também, quando as exportagdes voltam a aumentar, esse movimento também se reflete no PIB.
No entanto, o PIB foi mais constantemente crescente que as exportagdes, conforme podemos
observar a seguir no grafico 3. Nesse sentido, as exportacdes sdo parte importante do
desenvolvimento do Equador e delas depende a geracdo de divisas para poder sustentar a

dolarizagdo, pagar passivos externos e para o desenvolvimento da sua economia.
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Grafico 3. Relagdo das ExportacGes com o respeito ao PIB (Leia-se em bilhdes de dolares).
Fonte: Elaboragao Propria em base a dados do BCE (2020).

Nesse sentido, cabe indagar quais sdo os principais produtos em exportacao durante a
década de governo de Correa dado que € um pais primario exportador e essa condi¢do causa
ainda mais restri¢ao e vulnerabilidade externa. Suas exportagdes comegaram com o cacau que
representou 60% da balanca comercial (BC) no século XIX, no comego do século XX a banana
tomou o espago preponderante com uma média de 40 a 60% da BC, e ap6s a descoberta de

pocos petroleiros em 1970 o petrdleo passou a ser o produto com maior peso na balanga
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comercial, com uma média de 50% (CARDENAS, 2015). Agora, desde 2000, conforme se
mostra no grafico 3: a banana € uma commodity consagrada no mercado internacional por parte
do Equador, suas exportagdes permanecem estaveis em todo o periodo, no entanto o petroleo
(crudo) ainda ¢ o responsavel por mais da metade das exportagcdes e por consequéncia do
ingresso de divisas ao pais.

Porém, seus derivados industrializados ainda ocupam uma porcentagem muito baixa
que inclusive parece ter reduzido entre 2011 e 2016. Dentro das exportagdes os produtos
industrializados so6 representam pouco mais de 20%, enquanto os produtos primarios
representam quase o 80% durante a segunda década dos anos 2000, sendo que dentre os
produtos primarios ¢ quase um 70%, o que pode ter agravado a vulnerabilidade e o
estrangulamento externo ap6s 2014 quando o preco do petroleo comeca a cair, vendo-se afetada
diretamente a obtencao de divisas para a sustentabilidade e o desenvolvimento da economia

equatoriana (CARDENAS, 2015).
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Grafico 4. Composicdo das exportagdes no Equador 2007-2017 (leia-se em bilhdes de ddlares)
Fonte: Elaboragao Propria em base a dados do BCE (2020).

Agora pelo lado das importagdes, voltando ao grafico 2, observa-se que a linha amarela
pertencente as importagdes se comportando praticamente como um reflexo da linha laranja
correspondente as exportagdes, isto € as exportagdes determinando as importagdes. Como pode
ser visto no grafico 2, as importagdes vao aumentando desde 2000 até 2008 no mesmo ritmo

das exportagdes, existindo também um aumento das importagdes de 2007 a 2008 quando Correa
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comeca sua presidéncia. No entanto, idéntico a curva de exportagdes, as importagdes também
diminuem de 2008 para 2009 de 17,9 bilhdes para 14, 3 bilhdes, como resultado do impacto da
crise de 2008. Da mesma forma, a partir de 2010 as importagdes também ja vao se recuperando
chegando ao pico em 2014 de 26 bilhdes de dodlares, porém ao igual que as exportagdes em
2015 as importagdes diminuem drasticamente, para 20 bilhdes e em 2016 para 15 bilhdes, e ¢
s6 em 2017 que se recupera um pouco mais a capacidade importadora para 19 bilhdes de
dolares, de forma idéntica as exportagdes. Isso nos leva a uma importante conclusao, o Equador
s6 compra o quanto pode vender. Em outras palavras, a capacidade de importacdes dessa
economia dolarizada esta determinada pelas divisas que suas exportagdes geram.

Consequentemente, observa-se que a balanca comercial reflete as pequenas diferencas
entre essas duas variaveis. Porém observando as cifras com um pouco mais de atengao,
podemos ver que a balanga comercial estava com um déficit até 2002 com 902 milhdes, a partir
de 2003 esse pequeno déficit muda para um pequeno superavit de 79 milhdes de dolares, que
vai em continuo aumento até 2009 quando os déficits, ja mais altos, comegam a aparecer como
resultado da crise internacional de 2008, que s6 vem a serem revertidos em 2016 quando
consegue-se um pequeno superavit de 1,5 bilhdo, isto devido a redugdo forcosa das importagdes
dada a maior queda de ingressos pelo terremoto que ocorreu nesse ano; mas que volta a cair em
2017 para 322 milhdes de dolares.

Vale destacar que o comportamento da Balanga Comercial ¢ fortemente determinada
pelo petréleo, e isso tomou um peso ainda maior com a dolarizagdo, pois na década de 1990 o
petroleo representava entorno de 37% das exportagdes, no periodo pos dolarizagdo representa
entorno de 52% das exportagdes. Sendo que, o impacto da crise internacional ja em 2008 pode
ser percebida na balanca comercial nao petroleira, foi de 7,5 bilhdes de dolares em 2008 o que
representou s6 13,8% do PIB, pois a crise internacional afetou a venda de commodities nao
petroleiras, pelo que esse ano foi resgatado gracas ao prego do petrdleo de 82,96 USD)
(ALVARADO, TAPIA e JIJON, 2018), e no geral se se tirasse as exportagdes petroleiras
(balanga comercial ndo petroleira) o Equador viveria tendo déficit comercial e por consequéncia
em TC e provavelmente seria refém de capital internacional para equilibrar a BP. Pode-se entao
enxergar uma rapida fase positiva de 2003 até 2008 e uma fase negativa a partir de 2009 para o
desempenho comercial do Equador, fase negativa que ¢ um reflexo direto dos choques
internacionais de 2008 e 2014 que haveriam consequentemente limitado o poder de compra do

Equador e desenvolvimento do Equador.
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Grafico 5. Balanga de Transagdes Correntes de Equador 2000-2017 (leia-se os valores em bilhdes de ddlares).
Fonte: Elaboragao Propria em base a dados do BCE (2020).

Agora, para o comportamento da Conta Corrente como um todo, € sugestiva a imagem
que nos mostra o grafico 5, quando vemos que a linha do Saldo da Conta Corrente esta
praticamente grudada ao saldo da Balanca Comercial. Ao observar o balan¢o de pagamentos,
pode-se identificar que o que determina o saldo das transagdes correntes, ¢ a balanca comercial
e com ela as exportagdes, que ao longo do periodo estudando foram crescentes e proveram
quase em todos os anos as divisas suficientes para o pagamento das importacdes. Além da
balanca comercial, a Unica rubrica que se destaca dentro da conta corrente para entrada
auténoma de divisas, ¢ unicamente a subconta pertencente a transferéncias correntes, que sao
as remessas recebidas dos trabalhadores equatorianos no exterior.

Também pode-se observar no grafico 5 que a balanca de servigos € constantemente
negativa no mesmo nivel baixo, o que quer dizer que o Equador efetivamente ainda ¢
consumidor de servicos, ndo gerador deles. Outro ponto importante que denota saida de divisas
¢ a balanca de renda que também € constantemente negativa, mas ndo chega a ser um déficit
profundo demais, isto € nao € responsavel por um nimero muito alto de saida de divisas. Assim,
podemos confirmar que dentro da TC sdo as importagdes as responsaveis pela maior quantidade
de saida das divisas.

Quando existe déficit no STC devido a balanga comercial, e além disso ha déficits na
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balanga de Servicos e Renda; uma conta que jogou um papel importante para compensar esses
déficits, foram as remessas enviadas desde o exterior, como se pode conferir também no grafico
5. Por exemplo, em 2014 as exportagdes foram de 26,5 bilhdes de ddlares enquanto as remessas
foram de 2,5 bilhdes de dodlares no mesmo ano, porém ¢ significativo na hora de compensar o
déficit da balanca comercial de -63 milhoes, a de renda de -1,3 bilhdes e de servigos de 1,4
bilhdes, permitindo ter somente um pequeno déficit no Saldo de Transagdes Correntes de
somente -522 milhdes de dolares em 2014, que de outra maneira seria de mais de 3 bilhdes.
Essa ¢ uma realidade que ¢ permanente desde os anos 2000, quando houve uma onda de
imigracao de mais de 7000 equatorianos a Europa ¢ aos EUA.

Sua participacdo € tdo importante que segundo Narvaez (2015, p. 56) no ano de 2012 as
remessas dos imigrantes superam o IDE e as exportagdes de produtos tradicionais como banana
e café que em conjunto chegaram a 2,3 bilhdes de ddlares enquanto as remessas chegaram a
quase 2,5 bilhdes de dolares, em 2007, o ano que recebeu-se mais remessas, chegou a e
representa um 6,54% do PIB, porém com a crise de 2008 o indice de desemprego nas economias
desenvolvidas aumenta pelo que as remessas também foram diminuindo. Assim, se
compararmos a entrada de divisas das remessas com o total das exportagdes (incluindo o
petroleo), o valor das remessas ¢ ainda muito baixo (observe-se o quadro 5), mas significativo
como se observa na tabela abaixo (leia-se em bilhdes de USD) pois ajuda a compensar déficits

na balanga de TC e ¢ uma entrada de divisas constante e sem contrapartida.

Quadro 5. Remessas dos imigrantes (anos selecionados 2000-2016)

Afos 2000 2007 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Remesas 1316 3086 2591 2672 2466 2449 2461 2377 2602

Fonte: Extraido Alvarado, Tapia, & Jijon (2018 p.221) Elaborado a apartir dos dados do BCE

Portanto, da mesma maneira que no saldo da balanca comercial, no STC se pode
identificar duas fases, que se parecem entre si. Uma fase positiva (mais entrada de divisas do
que saidas) a partir de 2005 até 2009 quando o saldo de 321 milhdes em 2009 havia caido de
1,7 bilhdo de dolares em 2008 marcando o fim de uma fase superavitaria. Assim, uma segunda
fase negativa (mais saidas de divisas do que entradas) desde 2010 até¢ 2017 chegou a um déficit
255 milhdes de dodlares, nesse ultimo ano, com uma ressalva no ano anterior (2016) de superavit

1,4 bilhdo de dolares como resultado de uma diminui¢do de mais de 6 milhdes nas importagdes.
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Duas fases divididas pelo impacto da crise internacional de 2008.

No entanto de 2007 a 2017, que € o periodo estudado demostra-se que as exportagdes
jogaram um papel crucial para o equilibrio do STC, o que nos leva a identificar o a importancia
das exportagdes, ja que as importagdes parecem praticamente um espelho das exportagdes, ou
seja, estdo determinadas por elas. Portanto determinam, o saldo da Balanca comercial e este
ultimo determina o Saldo em transa¢des Correntes. Isso leva-nos a concluir que o peso e a
importancia das exportagdes na conta corrente do Equador ¢ decisivo para a entrada de divisas,
pois a exportacdo ¢ a maior responsavel pela geracao de divisas e divisas autbnomas para o pais

se dolarizado, sustentando assim a dolarizag¢@o e a economia equatoriana em si.

3.2.2. Analise da Conta Financeira

Agora, indo para a analise da conta financeira, uma das vias importantes de entrada e
saida de divisas, que ¢ composta por: investimento externo direto (IDE), investimento em
carteira (que compreende principalmente titulos da divida publica), e outros investimentos que
compreendem créditos comerciais, empréstimos, moedas e depdsitos, vejamos a evolucdo desta

conta no seguinte grafico durante a dolarizagdo até o fim do Governo Correa (2000-2017).
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Grafico 6. Conta Financeira da Balan¢a de Pagamentos de Equador de 2000-2017 (valores em bilhGes
de dédlares). Fonte: Elaboragao Propria em base a dados do BCE (2020)
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Comecando pelo IDE, segundo os dados do balanco de
pagamentos do Equador a evolucdo do IDE se manteve estavel
poOs-dolarizagdo, sendo que, uma das principais promessas da
dolarizagdo era que se atrairia mais investimento externo, dada a
eliminacdo de incerteza no cambio e a seguranca de realizar
investimentos em ddlares, porém isso ndo se tornou realidade,
muito pelo contrario o IDE ¢ insignificante e até tem diminuido
de 783 milhdes de dolares em 2002 para 606 milhdes em 2017, o
mais preocupante ¢ que 90% de IDE ¢é no setor petroleiro
(ALVARADO, TAPIA e J1J ON, 201 8). Isso, ndo mudou muito no
governo de Rafael Correa, apesar de ter tido um pequeno aumento
de 2007 a 2008, logo em 2009 caiu e s recupera esse pequeno
crescimento em 2015 e logo volta a cair em 2016, o que de novo
demostra o impacto das duas crises internacionais na atracao de
investimentos e por consequéncia na entrada de divisas para o
Equador.

Agora, a evolucdo dos investimentos em carteira ja ¢ bem
mais instavel. Desde o ano 2001 vinha em constante queda, isso
quer dizer que, a saida de divisas do pais estava aumentando em
nome de pagamentos da divida ptblica. Porém, a partir de 2009 e
especialmente em 2010 chega-se a um pico superavitario de mais
de 3 bilhdes de dolares, essa conta se torna superavitaria como
resultado da auditoria® da divida publica que se fez no Equador
entre 2007 e 2009, tanto que, nesse ultimo ano, essa conta
apresenta um déficit devido a recompra dos titulos Publico. Logo
depois disso, parece que os investimentos em carteira,
especialmente em titulos da divida a partir de 2014, vao

aumentando cada vez mais s6 com uma queda em 2013, mas que

%0 No 9 de Julho de 2007 o presidente Rafael Correa por meio do decreto executivo 472 criou a Comissio para a
auditoria integral do crédito publico, primeira e Unica até agora na América Latina, motivado pelo dano
incalculavel causado na economia e no povo equatoriano, pelo endividamento publico como um mecanismo de
pressdo-submissao e seu consequente compromisso do pagamento de seu servigo com recursos publicos. De essa
maneira, depois de um ano de cautelosa e rigorosa investigagdo de um periodo de 30 anos a CAIC apresentou seu
informe final em novembro de 2008, com os resultados da auditoria dos segmentos da divida equatoriana: i) a
divida comercial de entidades publicas com a banca privada internacional desde 1976; ii)a divida multilateral
concedida pelos organismos financeiros internacionais; iii) a divida bilateral (Espanha, Brasil e o Club de Paris);
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se recupera rapida e continuamente, chegando em 2017 com um superavit de quase 7 bilhdes
de dolares. Isso quer dizer que apds a auditoria da divida em 2009 ajudou em boa medida a
atrair divisas para o pais por conceito de investimentos em carteira (ativos) e em titulos de
divida Publica externa (passivos).

Assim podemos confirmar na tabela 5 ao lado, como a porcentagem de divida com
respeito ao PIB gracas a auditoria caiu de 2007 de 20,8% para 11,8% em 2009 praticamente
para a metade. Isso foi uma grande conquista, uma vez que o nivel de endividamento havia
chegado em 1999 a 70,10% um dos anos mais criticos para a histéria equatoriana, o ano que
gerou a crise que culminou na dolarizacdo; assim pos dolarizagdo o porcentagem da divida
comeca a diminuir. Para Alvarado, Tapia, & Jijon (2018) a tendéncia da divida externa com
relacdo ao PIB passa de um nivel de mais de 60% no ano 2000 a 20,8% em 2007, quando Correa
comego a governar chengado a 11,8% em 2009 a menor porcentagem chegando em décadas,
isso gragas a auditoria da divida e ao crescimento do PIB.

Porém, a partir de 2010 a tendéncia ¢ contraria e o razdo da divida comeca a ser
crescente, especialmente a apartir de 2014 pela emissao de titulos de divida publica — aqui vale
ressaltar que o Equador mesmo dolarizado pode ainda emitir divida publica para se financiar, a
grande difereca € que nao pode garantir ¢ o pagamento dessa divida e nem Banco Central com
dita faculade por ndo ter moeda prépria, o que além de ter que assumir uma taxa de juros mais
alta, buscar alternativas de garantia de pagamento (como vendas adiantadas de petroleo), sua
saida muito porvavelmnete seré se endividar ainda mais para poder pagar seus passivos em caso
de insolvéncia, pelo que o Equador € um pais mais propenso ao calote do que paises com moeda
nacional—. Assim, o Equador financiou o gasto publico em 2014 quando precos do petrdleo
despencaram de 84,16 USD em 2014 para 45,50 USD em 2015, também no contexto do
terremoto de 2009 e 2016, chegando o nivel da divida ptiblica a quase 40%°! do PIB em 2017.

Assim, podemos observar abaixo no grafico 7, que ¢€ o passivo que determina o saldo da
subconta “Investimentos em Carteira”, isto ¢, divida publica externa por meio da venda de
titulos) , sendo que, no ano da dolarizagdo estava negativo em quase 6 bilhdes de dolares, logo
aumentou e se manteve oscilante até depois de 2009 quando o passivo se tornou crescentemente

positivo chegando ao pico em 2017 de mais de 6 milhdes, isto € a tendéncia foi revertida e a

iv) os créditos concedidos para a Comissdo de Desenvolvimento da Foz do Rio Guayas (CEDEGE) de grupos
multilaterais e bilaterais; v) a divida interna com titulos do Estado, de estabilizacdo ¢ da AGD. Se considera esse
resultado o primeiro passo do que deveria ser um processo de auditoria permanente ao endividamento ptiblico para
que ndo seja um freio para o real desenvolvimento do Equador ¢ do mundo (CAIC, 2008).

51 40% do PIB ¢é o teto de endividamento constitucional, no entenado no final do governo de Correa foi recalculado
e o indice baixou para menos de 30% (sera explicado de forma mais precisa no Gltimo capitulo desta dissertagéo).
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entrada de divisas a pds 2009 foi em grande media positiva gracas a divida publica.
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Grafico 7. Subconta investimentos em carteira (Leia-se os dados em bilhdes de dolares).
Fonte: Elaboragao Propria em base a dados da Balanca de Pagamentos do BCE (2020)

Por outro lado, a conta chamada outros investimentos apresenta um comportamento
contrario a conta de carteira (grafico 6), ela parece ser a responséavel da saida de divisas dentro
da conta financeira. A subconta outros investimentos estd composta por: ativos e passivos de
Créditos Comerciais, Empréstimos, moeda e depdsitos e outros.

Nos anos pos dolarizagao, de 2000 a 2001 cresceu rapidamente superando um déficit
de $USS bilhoes e indo a um superavit de 117 mil dolares positivos. Isso provavelmente foi o
resultado “‘estabilizador” da dolarizagdo quando a disponibilidade de depositos e moeda se
estabilizou, mas dessa vez em dolares supervalorizados. Mas em 2007 quando entra Rafael ao
poder, volta a ter um pequeno déficit, porém em 2009 esse déficit se aprofunda, de novo como
reflexo do choque da crise de 2008, quando deu-se um déficit pronunciado de 3 bilhdes de
dolares nessa conta. No entanto, apds essa queda hd uma recuperag¢do que chega a 2013 a um
superavit de mais de 3 bilhdes por conceito de créditos comerciais € empréstimos, porém cai
novamente em 2014 para -2bilhdes e a partir dali essa subconta s6 se aprofunda no déficit e
chega a - 9 bilhdes de dolares.

Desse modo, pode ser observado no grafico 6, que o IDE nio determina o Saldo na conta

Financeira (SCF) o que determina ¢ a conta investimentos em carteira at¢ o ano 2009 quando
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chegam ao mesmo saldo, e apds esse ano quem passa a determinar de forma mais marcante o
STC ¢ a subconta outros investimentos, especialmente em 2013 de forma positiva, mas apds
2014 o STC ¢ o resultado da compensagao entre essas duas contas, porém dado o déficit da
subconta ser mais deficitario do que a o superavit da conta outros investimentos, o STF termina
sendo negativo em 2017.

Finalmente fazendo uma analise comparativa, do que realmente determina o saldo na
balanca de pagamentos do Equador, e portanto, a variagdo das suas reservas, que a0 mesmo
tempo € o circulante nacional; vemos no grafico 8 que: nos anos imediatamente seguidos pds
dolarizacdo o que determinava o saldo global do balango de pagamentos (SGBP) era a conta

capital®?

e financeira até mais ou menos 2002, depois o Saldo superavitdrio em Transacdes
Correntes gragas aos altos precos das commodities compensa o déficit do SCF até o ano 2008.
No entanto, pelo impacto da crise internacional de 2008, a partir de 2009 quem passa a
determinar cada vez mais o0 SGBP ¢ o SCF até 2013, que foi o periodo entre os dois choques
internacionais mais dificeis®® durante a década de Governo de Rafael Correa. E em 2014 que o
SGBP volta a ser determinado pelos STC, s6 que dessa vez com déficit que ¢ compensado pelo
SCF; porém o STC vai se recuperando de 2015 e 2016 e volta a cair em 2017 junto com o

SGBP. Portanto, o SGBP ¢ compensado pelo o STC de mais ou menos 2001 até 2009; e de

2010 a 2017 pelo de SCF, o que quer dizer que houve mais endividamento na segunda fase.
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Grafico 8. Saldos da Balanga de Pagamentos do Equador de 2010-2017 (valores em bilhdes de dolares).
Fonte: Elaboragao Propria em base a dados da Balanca de Pagamentos do BCE (2020)

Entdo, como efetivamente cobriram-se os déficits do Saldo do Balango de pagamentos?

52 Lembrando que dentro dessa conta, a conta capital € minascula, por isso ndo analisou-se ela por separado.
53 Em 2009 também houve um terremoto que piorou a situa¢do no pais.
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O SGBP ¢ financiado por ativos de reservas®®, financiamento excepcional® e uso de créditos
do FMI, esses trés componentes sdo os responsaveis do financiamento do déficit do SGBP.
Quando houve financiamento esta variavel ¢ positiva e quando nao, esta variavel ¢ negativa.

No grafico 9 vemos que: nos primeiros anos pos dolarizagdo houve um alto
financiamento a base de financiamento excepcional, dado a necessidade para estabilizacao da
crise de 1999. Depois da estabilizacdo o financiamento ¢ negativo, isto €, se gerou acumulagao
de reservas, por isso a linha amarela estd grudada a linha azul, essa realidade vai até o ano 2008,
quando o Financiamento do SGPB volta a ser positivo, isto ¢ precisou-se de financiamento e
foi coberto uma parte por ativos de reservas (linha azul) e financiamento excepcional.

Essa situacdo melhora jaem 2011 e 2013, quando o financiamento j& € negativo e voltam
a se acumular reservas. Porém, essa recuperacao cai por terra de em 2014 e 2015, quando
déficits foram resolvidos com queima de reservas (como mostra a linha amarela colada na linha
azul). Diferentemente, em 2016 houve até acumulo de reservas (mesmo que de uma forma
forcosa) mas, em 2017 o financiamento volta se fazer necessario por meio das reservas (o
governo de Correia foi s6 até 05/17). Vale ressaltar que uso de créditos com o FMI foi
praticamente nulo a ndo ser em 2016, um ano no qual ndo foi necessario esse financiamento
para cobrir o SGBP. Portanto o Financiamento dos déficits no SGBP ¢ altamente determinado
pela variagdo de reservas acumuladas (gragas ao ciclo positivo das exportagdes) € ndo por
financiamento externo.
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Grafico 9. Financiamento do Saldo Global da Balanga de Pagamentos do Equador (leia-se em bilhGes
de ddlares). Fonte: Elaboracdo Propria em base a dados da Balanga de Pagamentos do BCE (2020).

%% Ouro monetério, direitos especiais de giro, posigdo de reserva no FMI, divisas e outros ativos
%5 Perddo de dividas, investimento direto, investimento em carteira, giros sobre novos empréstimos, FMI, BIRF,
FLAR, AC.SD, Acumulagéo de atrasos, refinanciamento de atrasos e cancelamento de atrasos.
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Assim, confirma-se que o maior canal de entrada de divisas foram as exportacdes, como
¢ o caso desde 2000 (ano que o pais foi dolarizado) cresceram de forma sustentada até 2017
gracas a estabilizacdo da economia e a onda internacional de aumento da demanda de
commodities, determinando ndo somente uma das maiores forgas para o desenvolvimento, se

ndo também para a geragdo de circulante para a economia dolarizada. Veja-se no grafico 10:
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e |mportagdes e Exportacdes
== Balanca de Renda === Transferéncias Correntes (imigrantes)
Balanga Comercial SALDO EM TRANSACOES CORRENTES
e Carteira e SALDO CONTA FINANCEIRA

Gréfico 10. Resumo das principais contas do balanco de Pagamentos do Equador 2007-2017
(valores em bilhdes de ddlares) Fonte: Elaboragdo Prdpria em base a dados da Balanca de Pagamentos do BCE
(2020)

Dessa forma, as exportagdes determinaram o saldo da balanca comercial e a0 mesmo
tempo o STC. Nessa linha, pos dolarizagdo dentro do Saldo de Transacdes Correntes, houve
duas fases: uma primeira fase positiva entorno de 2005 até¢ 2009, divididas pelo forte impacto
da crise internacional de 2008, o que afetou as exportagdes e portanto, as importagdes que em
alguns anos ultrapassam as exportacdes gerando déficits na conta corrente junto com os déficits
nas balancgas de servicos e renda, mas com uma pequena ressalva na importancia das remessas

para diminuir o déficit no STC, originando assim a segunda fase negativa do STC a partir de
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2009 que se aprofunda em 2014 pela queda nos precos do petréleo.

Dentro desta fase negativa do STC deu-se a maior parte do governo de Rafael Correa,
conforme mencionado (Janeiro 2007- Maio 2017), periodo que mostra dois pontos criticos
como resultado dos dois choques internacionais analisados, reduzindo a entrada de divisas nessa
segunda fase ¢ mostrando a alta dependéncia vulnerabilidade externa do Equador: crise
internacional de 2008 que reduziu o poder de compra do mundo e consequentemente as
exportacdes equatorianas de 19,4 para 14,4 bilhdes de dolares; ¢ em 2014 com o comego da
queda nos preco do petroleo (principal produto de exportagdes e por consequéncia principal
gerador de divisas), que refletiu na redugdo das exportacdes de 26,5 bilhdes em 2014 para 19,2
bilhdes em 2017. Se deram assim, déficits no STC que foram compensados pelo STF
(endividamento) e que queimaram ativos de reservas internacionais para cobrir os SGBP.
Causando assim esses dois pontos criticos, impacto no setor externo da economia equatoriana,
setor que devido a dolarizagdo determina o setor interno também, conforme analisar-se-a a

seguir.

3.3 ANALISE DO IMPACTO DA RESTRICAO EXTERNA NO EQUADOR NO PERIODO
2007-2017

Bem, nessa se¢do basicamente busca-se examinar como a dolarizagdo além de uma
agravada restricdo externa se converte em restri¢do interna também, restringindo o alcance da
politica econdmica compreendida pela politica cambial, monetéria e fiscal, que em um regime
monetario dolarizado apresentam alguns limites e fragilidades conforme visto no capitulol.
Essa compreensdo torna-se ainda mais relevante dentro de um contexto de politicas
desenvolvimentista que o presidente Rafael Correa se prop0s realizar durante seu trés mandados
(2007-2017°%) que seriam dificultados pela dolarizagio ao ndo ter a possibilidade de usar as trés
ferramentas da econdmicas ao 100% dada a dolarizacao.

Dessa forma, serd visto em primeiro lugar como a perda da politica cambial tornou o
Equador ainda mais vulnerdvel a choques externos e ainda mais dependente de sua matriz
primario exportadora (especialmente do petroleo) para poder garantir a geragao de divisas
necessarias para o pais tanto para obrigacdes externas quanto internas; ao mesmo tempo a falta
de politica cambial, especialmente em tempos de crise, reduz a competividade dos produtos

equatorianos e dificulta a protecdo de novas industrias nacionais, observa-se que a falta desta

56 Ressalta-se que o governo de Correa na realidade vai até maio de 2017, pelo que o desempenho de 2017 ndo
corresponde na sua totalidade as politicas do seu governo, por isso alguns dados serdo apresentados até 2016.
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politica realmente prejudicou o pais justamente em dois choques internacionais
importantissimos que viveram-se durante o periodo Correa, pos crise financeira internacional
de 2008 e a drastica queda no preco do petroleo a partir de 2014, defende-se que a falta de
politica cambiaria passaria o impacto e a reponsabilidade de reagir das outras duas politicas: a
monetaria e fiscal.

Assim, em segundo lugar sera visto como a politica monetaria ao ndo poder mais
controlar a oferta monetaria suas opgoes e eficacia se veem muito reduzidas, o que empurra o
pais a se endividar para enfrentar a crise (mesmo que de maneiras alternativas), essa
necessidade chegou a seu ponto apice quando em 2016, quando o pais que ja estava entrando
em crise desde 2015, mas em 2016 entra em recessdao por um terremoto que devastou o litoral
equatoriano, levando ao pais a altos niveis de endividamento e queima de reservas, € com iSso
a um perigoso estagio de falta de liquidez. Assim, o que restou foi a politica fiscal que teve que
se ajustar justamente nesse ano critico mais ainda e cortar “gastos” para poder evitar uma crise
ainda maior, vendo-se assim frustrado o anelo desenvolvimentista da transformagdo da matriz
produtiva. Vale lembrar, que nao se coloca a dolarizagdo como a “culpada” do nao
desenvolvimento do Equador no periodo Correa, mas sim como um fator importante que

dificultou o processo.

3.3.1 Sem politica cambial: Vulnerabilidade amplificada, dependéncia e reducao
de competividade

ror

A dolarizacdo do Equador amplifica a vulnerabilidade externa que como visto, ja €
propria da estrutura produtiva primario-exportadora. Devido a dolarizacdo a vulnerabilidade a
choques internacionais ¢ agravada pelo fato do pais ndo contar com uma importante ferramenta:
a politica cambidria, pois sem ela ndo pode reagir se protegendo de mudangas internacionais
bruscas. Dessa forma, o Equador pds-dolarizacdo tem sido altamente vulneravel a crises
internacionais e as variagdes dos precos de commodities dado que seus precos sao
internacionalmente determinados, como € o Petroleo.

Isso tem afetado diretamente o andamento das metas desenvolvimentistas do Governo
Rafael Correa (descritas anteriormente). Com a crise internacional de 2008, o Equador nao foi
atingido pelos efeitos dessa crise via mercado internacional, pois havia declarado moratoria
legitima gracas aos resultados da auditoria da divida publica. Mas, o meio de transmissdo da
crise foi, uma reducdo das exportacdes equatorianas no geral, mais especificamente a queda no
preco do petrdleo entre fim de 2008 e comecos de 2009. Esse foi o mesmo fator que a partir de

2014 até 2016 abalou a economia equatoriana pela queda no prego internacional do petroleo
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devido a um aumento da sua producdo internacional. Isso demostra qudo vulneravel e
dependente do petrdleo a economia equatoriana €, ndo s6 como principal produto de exportagao
mas consequentemente também como principal gerador de divisas. O petrdleo tem sido uma
espécie de correia transmissora dos choques internacionais que tem desestabilizado e atropelado
o crescimento da economia equatoriana como pode ser observado na evolugdo do PIB o qual

mostra claramente o impacto desses dois choques internacionais: pos 2008 e pos 2014.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Grafico 11. Evolucdo da taxa de crescimento do PIB (nominal) equatorano de 2007-2017.
Fonte: Elaboragao prorpia em base aos dados do BCE (2019).

O primeiro pico de queda foi gracas a “contagiosa” crise financeira internacional de
2008 que provocou a contragdo do crédito internacional. Porém como mencionado, para o
Equador a falta de crédito internacional nao foi o real canal de transmissdo da crise, ja que nesse
ano o Equador havia declarado moratoria, uma vez feita a auditoria da divida publica que
determinou ilegalidades o que o deixou desconectado do mercado financeiro internacional, e
1sso até evitou um maior contigio. Assim, a conjuntura foi favoravel em termos de
endividamento gracas a auditoria, como foi visto anteriormente a conquista foi grande, pois em
20017 divida publica representava 66,7% e em 2009 representou 24,8%.

Portanto, o que realmente foi o canal de transmissdao para o Equador, foi a queda
progressiva das exportagdes, dada a redugdo do poder aquisitivo e da demanda internacional, e
no caso do Equador especialmente a queda do prego do petrdleo, como sabemos, o principal

gerador de renda e circulante nacional. Foi um impacto muito forte, durante o ano 2008 o prego
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da cesta do petroleo equatoriano®’ havia atingido uma média de USD82,95 por batrril, sendo
que em junho chegou a um pico de USD117,36 um preco historicamente alto; que por efeitos
da crise despencou em dezembro de 2008 para menos de USD 26,09 e durante o ano de 2009
o preco bordeou a média dos USD 52,56, sendo que até maio de 2009 a média foi de USD 44,6,
isso significou uma reducao de 65% na entrada de divisas (BCE, 2010).

Portanto, a dolarizacdo representou uma porta ampliada de vulnerabilidade externa do
Equador e a chave para abrir essa porta foi a queda no prego do petrdleo, jogando por terra um
crescimento quase 7 pontos em 2008 percentuais para menos de 1% em 2009. A
representatividade do petréleo no Equador € crucial, em 2008 ele representou 22,2% do PIB,
63,1% das exportagdes e 46,6% o orcamento Estatal. O impacto ¢ tdo grande que segundo
Acosta (2009, p. 3) “cada dolar de redugdo no preco do barril de petrdleo significa uma
diminuicdo liquida de a os ingressos publicos de 57,8 milhdes de dolares”. Ao mesmo temo ¢
uma das piores ameacas de iliquidez em tempos de queda no seu preco gragas a dolarizagdo,
que junto com niveis de divida insustentaveis ¢ um mercado desprotegido, ¢ uma cilada para o
equilibrio das contas externas, o que pode resultar em uma receita devastadora para a
estabilidade da economia equatoriana.

Assim, a vulnerabilidade advinda de uma restri¢cao externa agudizada pela dolarizacao
¢ transmitida principalmente pelo petrdleo, mas também pela desconfianca internacional no
sistema financeiro globalizado, o que chegou a afetar a confianca dos equatorianos do sistema
bancario doméstico (ja desapontada em 1999). Nos primeiros quatro meses de 2009 os bancos
sentiram o impacto da crise internacional pela desconfianca gerada nos depositantes quem
retiraram seus recursos de uma forma inabitual, “provocando uma diminui¢ao de 750 milhdes
segundo a Associagdo de Bancos Privados” apontando a uma crise de liquidez. Para poder
preservar a liquidez e assumir menos riscos a banca decidiu dificultar e diminuir o crédito,
reduzindo os prazos das operagdes, aumentando requisitos, garantias solicitadas e aumentando
os custos dos créditos. “A situacdo do sistema financeiro ficou preocupante, pois para poder
garantir niveis adequados de liquidez, a banca decide restringir o crédito estrangulando assim
a economia” (ACOSTA, 2009, p. 7). Uma restri¢do externa que virou interna.

Dada tal problematica, entre 2008 e 2009 o Equador teve que entrar em endividamento

externo para poder fechar o déficit do balango de pagamentos® que no ano de 2009 chegou a

57 A cesta do petroleo equatoriano inclui os pregos do petréleo de exportagdo da empresa Estatal (Petroecuador) e
demais empresas privadas. Apresenta diferenca com o indice internacional West Texas Intermediate (WTI) porem
¢ 0 mais proximo com o qual costuma se comparar (BCE, 2010).

% Deu-se também ja em 2008 um aumento exponencial do déficit da balanga comercial ndo petroleira, ele vinha
crescendo desde 2001 de -799 milhdes, mas em final de 2008 converteu-se em um déficit de -7,5 bilhdes de ddlares,
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2,7 bilhdes de dolares, sendo que em 2007 e 2008 tinha conquistado um superavit em média de
1 bilhdo no BP. Tentou-se entdo financiamento em entidades internacionais de financiamento
alternativo como o BID e CAF com 500 milhdes cada um e o FLAR 480 milhdes, entre outros.
Adicionalmente, introduziram-se uma serie de ajustes para forgar a repatriacdo de 1,2 bilhdes
(45%) de depositos que os bancos equatorianos tinham no estrangeiro® (isto serd visto de
maneira mais ampla na seguinte se¢do). Os esforcos foram fora de série.

Além disso, outra fonte de divisas que sofreu o impacto da crise de 2008 foram as
remessas enviadas dos equatorianos ao exterior: 3,1 bilhdes que vinham em constante
crescimento até 2008 e caem para 2,7 bilhdes em 2009, uma queda de 9,4%, ja que a maior
parte de imigrantes encontra-se em EUA e Europa, onde o impacto da crise de 2008 provocou
um aumento no desemprego. Uma reducdo de aproximadamente 800 milhdes de dolares que
afetariam o consumo de muitas familias de classe média e baixa no Equador, que as vezes
dependem inteiramente desse ingresso mensal.

Assim também em 2014, o petroleo passou de uma média®® de 85,81 para 43,44 uma
reducdo de mais do 50%. Provocando uma queda abrupta no crescimento do pais para 0,1%,
que ¢ dificil de ser recuperado, j& que nesse contexto o pais estd em uma situagdo financeira
desfavoravel, isto ¢: ndo tem poupanga, em termos de fundos petroleiros ou mesmo reservas
internacionais (na seguinte se¢ao se vera mais em detalhes a questao das reservas), e sobre tudo
o indice historicamente baixo que se havia conseguido com a auditoria da divida ptblica voltou
a aumentar de 11,8% em 2009 para mais de 20% em 2015 e em 2016 quase 30% do PIB, j& que
neste Ultimo ano além de cair ainda mais o preco do petréleo equatoriano a uma média de 37,17
dolares, o Equador sofreu um terremoto que destruiu varias cidades do litoral, e precisou-se de
esforcos financeiros extraordindrios por parte do Estado para reparacao das cidades destruidas
e afetadas. Dessa forma, o nivel de atividade econdmica produtiva também caiu, gerando um
decrescimento de -1,2% (BCE, 2019), a economia se contraiu, a restri¢do foi interna também.

Assim sendo, confirmou-se mais uma vez quao dependente o Equador ¢ do petrdleo e
da sua matriz produtiva primario exportadora, dependéncia que ¢ transformada em uma
vulnerabilidade amplificada pela dolarizagdo. No entanto, como mencionado, segundo o
consenso da literatura, a “culpa” do ndo desenvolvimento da economia equatoriana nao € em si
da dolarizagao, se nao da falta de transformacao produtiva e estrutural da sua economia, mas

identifica-se que a dolarizac¢ao realmente fez vulneravel e restringiu ainda mais esse processo

revelando o peso e a importancia do petroleo na balanga comercial (ACOSTA, 2009, p. 6).
%9 Ibidem, p.11.
% fndice do petroleo do oriente equatoriano (regido amazdnica).
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de transformagdo. Nesse sentido, Correa enxergou a necessidade de superar a alta dependéncia
do petrdleo desde o inicio de seu primeiro mandato, porem visto o grau de dependéncia que o
Equador ainda tinha em 2016 com respeito ao petroleo; ja no final do mandato de Correa,
confirma-se que a superacao da matriz produtiva de fato nao foi bem sucedida. Desta forma, a
auséncia de uma transformacdo produtiva faz com que o Equador continue e fique mais
vulneravel ao ciclo e precos das commodities e especialmente do petréleo. Nao obstante,
lembrando que aqui ndo sera nosso objetivo explicar o porqué o pais ndo conseguiu transformar
sua matriz produtiva, mas sim entender qual foi o papel da dolarizagcao nessa meta nao atingida.

Destarte, uma vez analisado os dados, entende-se que uma das formas pelas quais o
regime monetario dolarizado tornou esta meta ainda mais dificultosa, foi devido a falta de
politica cambidria sem a qual ndo conseguiu se diminuir o impacto da queda dos pregos do
petréleo por meio de uma desvalorizagdo cambia. Além de tornar a economia equatoriana mais
dependente do petroleo na geragdo de divisas, as mesmas que sao necessarias para manter a
economia nacional funcionando. Portanto o Equador como pais dolarizado, é mais vulneravel
aos efeito e mudangas bruscas que acontece no cenario internacional relacionado ao petréleo.

Assim, como o resultado dessa nao transformagdo da matriz produtiva, o Equador
continua atado a modalidade de acumulagdo primdario-exportadora, e vai acelerando a
deterioragdo dos termos de troca por meio da dependéncia dos mesmos produtos primarios
tradicionalmente consagrados no mercado internacional, como: Petroleo cru —principal produto
de exportacdo— banana e camardo que individualmente superam todas as outras exportagdes
primarias (veja-se grafico 12 abaixo).

A estrutura primario exportadora ndo mudou apesar dos esfor¢cos desenvolvimentistas
que se propos Rafael Correa nos seus trés mandatos. Segundo Acosta & Guijarro, (2018, p.
118;119-121) “enquanto em 2007 todos os produtos primarios representaram 74% do total das
exportacdes para 2014 esse propor¢do aumentou para 83,5% , e mesmo em 2016 [o ano de
recessao] a proporcao foi de 76,7%” os autores ainda afirma que “nem com a queda nos pregos
do petroleo o indice de participagdo dos produtos primarios tem diminuido, o que implica que
o pais tem vivido um processo de desindustrializacdo relativa e de reprimariza¢do das
exportagdes” [traducdo propria]. Para eles, cave destacar que isto ndo ¢ somente pela queda no
preco do petréleo, pois também exportagdes ndo petroleiras tem se estagnado de 2014 a 2016

(como podemos ver no grafico 13) passaram de 12,4 a 11,3 bilhdes de ddlares.



107

22%519

44%

19% 21%

30%
0,
17%  16% 15% g 19% ) o
. o 1390°%

9lyl(')/ o 10% 9% 9% .

o A) 0, (] (]
4% I 1% 29%
[ |-

Petrdleo crudo Banano Camaron Otros primarios Derivados del Otros
petroleo  manufacturados

w2000 © 2007 = 2014 m2016

Grafico 12. Composi¢@o percentual das exportagdes por produto.
Fonte: Extraido de (ACOSTA e GUIJARRO, 2018, p. 119)

A falta de politica cambial reduz a competividade de seus produtos no comércio
internacional por ser o dolar uma moeda forte. As desvalorizagdes das outras moedas nacionais
com respeito ao dodlar, faz com produtos equatorianos sejam mais caros, com o qual se
diminuem a competitividade de determinados setores que tem muita concorréncia no mercado
internacional (nem todos os pregcos porque ha também os que ja sdo determinados
internacionalmente) e mais ainda se sdo industrias nascentes. Somado a incapacidade de
prote¢dao de industria nacional nascente por meio de politica cambial, fator fundamental nos
inicios de uma empreitada de transformagao estrutural da economia. Nesse sentido, conforme
vimos na subsecao anterior, as importagdes superaram as exportagdes durante os periodos de
crise, mas sempre estiveram andando ou muito perto do saldo de exportagdes, visto que elas
financiam as importagdes, ou at¢ mesmo nos anos de estabilidade as importagdes chegaram a

passar levemente as exportagoes.



108

13.792 14.108 13975
12.945 :
11.673
12.449
9.673
11.670 19338
8.329 10.740
9.973
6.965 9.377
7.817
6.838 6.898 6.660
5.993 5.459
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Petroleras No petroleras

Nota: las exportaciones petroleras comprenden al petréleo crudo y los derivados de petrdleo.

Grafico 13. Exportagdes petroleiras e ndo petroleiras (valores em bilhdes de dolares). Fonte: Extraido de

(ACOSTA & GUIJARRO, 2018, p. 121)

Dessa forma, nessas duas conjunturas criticas (p6s 2008 e pds 2014) que se alastraram
por anos no Equador, gracas a queda no preco do petréleo, como podemos conferir no grafico
13, foram estavelmente crescentes a diferenca do petrdleo. Esses fortes impactos, em boa
medida foi pela falta de politica cambial, j4 que os ajustes necessarios em curto prazo
desvalorizando a moeda ndo puderam ser feitos assim como o fizeram os paises vizinhos com
a desvalorizagdo das suas moedas nacionais, o que tornou as exportacdes do Equador ainda
menos competitivas em tempos de crise.

Andrade, Camino, & Lazo (2009, p.89) fizeram uma andlise sobre mudancas estruturais
nos fluxos comerciais que tenham diminuido a competitividade da economia equatoriana apds
a dolarizagdo com relagdo a Colombia e Peru desde 1996 até 2005, e chegaram a conlusdo que
houve sim uma mudanga estrutural. No caso da Colombia, eles estudaram 97 setores de
comercio e observaram que deles 20 setores apresentaram uma quebra de relacionamento
comercial, representando 26% do total de volume comercial com este pais. No caso do Pert de
98 setores que tinham relacionamento comercial nos anos pre-dolarizagdo 27 tiveram uma
quebra nos fluxos de comércio o que representou 13% de dito fluxo. Para eles, “a diferenca
entre esses dois paises pode ser explicada pelo fato de que as variagdes do tipo de cambio real
¢ maior com Coldmbia (de uma maximo de 123,63 a um minimo de 72,61) que com Pert (um

maximo de 108, 62 a um minimo de 85,02).
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Grafico 14. Exportacoes do Equador (FOB) para seus principais destinos durante o Governo de Correa (Leia-se
em bilhdes De Dolares) Fonte: Elaboragdo propria com base aos dados do BCE (2020)

Nesse sentido, observando o grafico 14 sobre as exportagdes do Equador e falando mais
especificamente do impacto da crise de 2008, em um estudo econométrico Cardenas (2011, pp.
66-68) buscou comprovar a condi¢ao Marshall-Lerner para Equador em relagdo a seus vizinhos
andinos e com respeito a seu principal comprador Estados Unidos desde 1995-2010, isto &,
verificar se as desvalorizacdes efetuadas as moedas dos paises andinos e do dolar americano
afetaram a balanga comercial equatoriana. Ela concluiu que os resultados da andlise mostraram
que o Peru e a Venezuela cumpriram sim a condi¢do de uma maneira forte, o que quer dizer que
as desvalorizagdes do tipo de cambio real efetuadas por esses dois paises terdo um impacto
negativo na balanga comercial do Equador, assim esse reflexo pode ser visto efetivamente nas
exportagdes para o Peru para a Venezuela em 2009.

No caso da Bolivia o impacto ndo € negativo, pois 0 comércio com esse pais € quase
nulo. No caso da Colombia a autora explica que o comércio foi mais significativo mas nao
chegou a se cumprir a condi¢do M-L, se evidencia entdo que a longo prazo nado resultariam
prejudiciais as desvalorizagdes da moeda colombiana para a balanca comercial equatoriana,
devido a diversidade de produtos que se comercializam e que sdo requeridos por consumidores
internos entre esses dois paises, como pode ser confirmado no grafico 14. Parece ser o que
também acontece com os paises da Unido Europeia ja que o nivel de exportagdes com esse

destino é constante e levemente crescente.
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No caso dos impactos dos EUA, segundo os autores também cumpriu-se a condigdo M-
L pondo em evidéncia que a apreciacao do tipo de cambio real equatoriano provocado pelo
diferencial de inflagdo (como sera visto a frente a inflacdo do Equador ¢ mais alta que a dos
EUA) estaria ponto em perigo o superavit comercial do Equador com este pais do norte. Assim,
analisando de forma dedutiva, pode-se dizer que no caso das exporta¢des para a China ainda
sdo muito baixas até 2008 e em 2009 caem, pelo que, pode ser que a desvalorizagdo dos paises
vizinhos tenha afetado o crescimento das exportagdes para esse pais, ja& que que os paises
vizinhos tém oferta de produtos muito parecidos®® com os equatorianos e com pregos mais
competitivos, assim € provavel que a China tenha preferido comprar deles.

Agora, com referéncia ao choque externo p6s 2014 somado ao “choque interno” de
2016, as exportacdes do Equador (monto global) foram caindo progressivamente e ndo se
recuperaram; em 2014 o Equador obteve 25,7 bilhdes enquanto em 2015 o monto reduz para
18,3 bilhoes, e em 2016 a 16 bilhdes o monto mais baixo da época de Correa. Para Acosta y
Guijjarro (2018) a expliacagdo da estagnacdo das exportagoes equatoriandas nesse periodo, ¢ a
apreciacao do ddlar 29,2% com respeito ao Euro entre 2014 a 2016, pelo que efeitivamente o
comércio com os EUA cai, a diferenca com o da Europa que se mantem; pelo lado da China, as
exportagcdes ndo parecem ter sido abaladas pos 2014, se nao que cresceram o que mostra um
fortalecimento desse relacionamento comercial. Porem segundo os autores, as devaluagoes
efetuadas sobre tudo por vizinhos frontericos como Colombia e Perti que nessa cojuntura critica
desvalorizaram suas moedas 35% e 17% respectivamente e Venezuela a partir de 2012, pela sua
crise interna comega a despencar aceleradamente, o que realmente afetaram as exportagdes
equatorianas para esses destinos pos 2014, para esse pais como pode ser visto no grafico 14.

Assim no contexto, desses dois importantes golpes internacionais (e também interno no
caso de 2016), o Equador foi pressionado pelas desvalorizagdes dos paises vizinhos, ja que eles
tem ainda moeda prépria e a forma de enfrentar as crises foi essa. Isso provocou a queda da
competitividade dos produtos equatorianos nos seus mercados de destino, tornando-os mais
caros com respeito aos produtos locais dos paises que desvalorizaram sua moeda, como foi o
caso dos EUA que vemos que as exportacdes caem justamente pds 2008 e pds 2014, assim: de
8,2 bilhdes em 2008 para 4,6 bilhdes em 2009 e de 11,2 bilhdes em 2014 para 7,2 em 2015 e
vai diminuindo dai para frente sem poder se recuperar at¢ 2017; efeitos similares podem ser

vistos com os paises da América Latina (veja-se ALADI) mas em magnitudes menores.

61 Os principais produtos de exportagio de Equador par China sdo petréleo (haveria competéncia com a
Venezuela, por exemplo), madeira tropical; escoria de cobre, aluminio e ferro (haveria concorréncia com
Bolivia), e farinha de peixe. (ARELLANO, 2014, p. 42)



111

== BOLIVIA COLOMBIA PERU == VENEZUELA,
=—@—ESTADOS UNIDOS === UE = ALADI =—&o— CHINA

10.000.000,0
9.000.000,0
8.000.000,0
7.000.000,0
6.000.000,0
5.000.000,0
4.000.000,0
3.000.000,0 .

2.000.000,0 ’\\/b’

1.000.000,0

00 E—a—a—a—=8 ——%—9

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Grafico 15. Importages do Equador segundo sua origem durante o Governo Correa (FOB) (valores em bilhdes
de dodlares). Fonte: Elaboragdo propria com base aos dados do BCE (2020)

Agora, pelo lado das importacoes, um primeiro impacto das desvalorizagdes dos seus
vizinhos andinos no curto prazo tem demostrado um aumento das importagdes pelo Equador, o
que se ndo se corrigir no curto prazo, a longo prazo geraria déficit comercial para o Equador.
Assim, o governo teve que tomar medidas para reduzir as importacdes e salvaguardar seus
produtos nacionais, para poder se defender desses dois choques originados no Sistema
Internacional. Entdo, aumentou as taxas alfandegarias, estipularam-se cotas de importacdes e
chegou-se inclusive a cancelar preferéncias alfandegarias com organismos de integragdo como
a CAN. Isso, porque dada a falta que o Equador tem da politica cambiaria para poder fazer
frente aos choques externos o que resta ¢ impor uma redugdo de importagdes para evitar um
déficit na balanga comercial, que como vimos no caso do Equador determina o saldo global da
Balanga de pagamentos, e dessa forma também evitar uma crise de liquidez tanto externa como
interna. Nesse sentido, confirma-se mais uma vez que os choques internacionais de 2008 e
2014, e no caso de 2016 uma recessao forgosa por causa do terremoto ja mencionado.

Ditos acontecimentos, como pode ser visto no grafico 15 a seguir, afetaram de forma
brutal a queda da capacidade importadora do Equador como pode-se conferir no grafico abaixo,
por exemplo com os paises da América Latina (ALADI) caem de 7,7 para 5,4 bilhdes de dolares

de 2008 para 2009 e similarmente de 7 bilhdes parra 5,3 bilhdes de ddlares de 2014 para 2015



112

e em 2016 chega a 4,5 bilhdes montante que se eleva levemente em 2017. Com a Unido
Europeia, vizinhos como Colombia, Peru e inclusive EUA ndo sofreram grande impacto
provavelmente também porque sdo origens de compras ja consagradas pelos importadores do
Equador; agora como haviamos mencionado, a Venezuela era uma das origens promissoras, até
por acordos comerciais € regionais conjuntos, mas por ter uma economia muito parecida com a
equatoriana em termos de dependéncia de petrdleo a crise 2009 fez com esse relacionamento
comercial se debilitasse, e a partir de 2013 em diante com a crise interna desse pais € os
bloqueios comerciais impostos o comercio chega a patamares infimos. Assim também, vemos
que apesar de politicas econdmicas muito parecidas o comércio com Bolivia pelo lado das
importacdes também nao floresceu.

Finalmente, a diferenca das exportacdes, a China ¢ uma das principais origens das
compras equatorianas que cresceu muito desse 2007, porém com fortes impactos nos dois
choques internacionais, ja que como foi mostrado acima, a capacidade das importacdes do
Equador sdo determinadas pelas suas exportacdes e uma das origens que teve redugdo
especialmente pos 2014 com a queda dos precos do petroleo, principal gerador de divisas para
o Equador, vale pontuar brevemente aqui, que se compram da China produtos industrializados
de intensidade média e tecnologia®? e o Equador vende as matérias primas acima mencionadas,
0 que demostra que se aprofunda uma tendéncia geral de deterioracao de termos de troca do
Equador também a China.

Portanto, a forma de perseguir ndo sé transformacdo da matriz, mas também evitar o
aprofundamento das crises, foi o incentivo ao consumo de produtos nacionais®. Lembrando
que, dentro do processo de industrializagdo por susbtituicdo de importagoes (ISI) tenta-se
deixar de comprar produtos primarios e até intermedidrios para poder adquirir bens de capital,
ou seja, maquinas que fagam maquinaria para poder avangar na transfromacgdo da matriz
produtiva.

Porém, ressalta-se a contradi¢ao deste método apontado por Tavares [1963] que no caso
do Equador sdo ainda mais pessados, em algum momento as importagdes podem ser maiores
do que as exportacdes, tanto pelo maior valor agregado quanto pela deterioragdo dos termos de
troca, e assim as divisas se tornam escasas para poder arcar com essa despesa. A substituicao
ndo significa que sempre vai se diminuir as importacdes e relaxar a restri¢do, mas havera etapas

nas quais as importagdes podem até aumentar, podendo estagnar o processo.

62 Importa: maquinaria, veiculos, fibras 6ticas, eletrodomésticos, roupa e sapatos etc., (ARELLANO, 2014, p.
59)
83 Utilizou-se bastante a ferramenta de publicidade estatal com a frase “consume primero lo nuestro”.
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No caso equatoriano, essa contradi¢do ¢ ainda mais provavel dada que sua restri¢ao
externa ¢ interna também, isto €, a necessidade de divisas ndo sdo s para pagar importagdes e
passivos externos mas para o proprio funcionamento da economia nacional, divisas que de outra
forma poderiam ser investidas no processo ISI. Nesse sentido, essa estratégia que adotou o
Governo de Correa para buscar uma superagao da heterogeneidade estrutural ao mesmo tempo
que se buscava um relaxamento da restricdo externa, foi dificultada pela dolarizagdo.

Mesmo tentando subsutituir ou diminuir as importacdes para poder relaxar a restricao
externa (e no caso também interna) ainda no ano mais dificil 2016, e praticamente o ultimo do
governo Correa significaram 51% do total de importagdes continuaram sendo materias primas
e derivados de petrdleo, ou seja, mesmo havendo aumentado a compra de bens de capital
indutriais (2 lugar na importagdes), ndo conseguiu-se refinar o proprio petroleo e deixar de

comprar combustiveis e lubrificantes de fora (talvez at¢ mesmo o proprio, mas refinado).
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Grafico 16. Composi¢ao percentual das importagdes por produto.
Fonte: Extraido de Acosta e Guijarro (2018, P.122)

Confere-se, de fato, que Equador entre 2007-2016 ndo conseguiu sequer substituir a

compra de bens primarios e junto com a compra de bens capital tem sido o maior canal de saida



114

de divisas. Como manifestam Acosta e Guijarro (2018, p. 123) uma “expulsdo estructural de
divisas” ¢ quando a questdo da dolarizagdo agrava pois “a magnitude do problema ¢é que, entre
2007 e 2016, o Equador gastou US $ 83,7 bilhdes apenas na importagdo de matérias-primas e
bens de capital industrial, equivalente a 88% das exportagdes totais de petroleo do pais, no
mesmo periodo de tempo (95.6 bilhdes)”, isto é quase a totalidade do principal gerador de
divisas e no caso moeda nacional do Equador.

Desse modo, a dependéncia da estrutura produtiva nas importagdes de bens de capital
faz com que a compra delas se expandam ou se contraiam dependendo da etapa de animagao
ou recessdo, que por sua vez respondem aos ciclos econdmicos de auge e crise da periferia
agudizada no Equador por causa da dolarizagdo. Basta lembrar que enquanto 2008 e 2014 (anos
pre-crise) apresentam uma tendéncia a expanssdao da importacdo ja para 2009, 2015 e 2016
(uma recessao forgosa) as importagdes diminuiram, isso porque como concluido na secao
anterior € necessario as divisas geradas pelas exportacdes para dependendo do andamento
delas, “financiar” as importa¢des, pois um pais dolarizado ndo pode financiar seus déficits
imprimindo moeda em caso de crise por exemplo (isso sera melhor visto adiante).

Dita necesidade de geragdo de divisas por meio das exportagdes (maioria petroleiras)
para poder financiar as importagdes, ¢ um problema estrutural agudizado pela dolarizagdo que
nao conseguiu ser superado durante os mandatos de Correa com a tao sonhada transformagao
da matriz produtiva. Esse problema pode ser observado na balanca comercial nao petroleira
(BCNP) —isto ¢, exportagdes menos importacdes sem o petrdleo e derivados— a qual €

permanente deficitaria todos os anos apds a dolarizagao.
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Grafico 17. Balanga Comercial ndo petroleira (cifras em bilhdes de dolares e em porcentagem do PIB).
Fonte: Extraido de Acosta & Guijarro (2018, p.125)
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Assim, pode-se observar que a BCNP mostra um ciclo oposto ao preco do petroleo, ja
que logo os anos de queda no prego o déficit diminui, € quando o preco do petrdleo esta alto o
deficit ndo petroleiro aumenta, ja que aproveita-se para nos tempos de bonanca petroleira
comprar maiores quantidades de maquinaria e bens de produgdo. Vemos assim, que o menor
défict desde a dolarizagdo ¢ em 2016, pois dado o impacto da queda nos pregos do petroleo
mais o terremoto, a recessao foi forgosa e se estabeleceram salvaguardas e cotas de importagdes,
isto ¢, a falta de divisas teve que se ajustar de forma forgosa a diminui¢ao do défict, tanto que,
lembrando que nesse ano a balanga comercial gobal fechou com superavit, acarretando um
decredimento do PIB de -1,8% conforme visto no grafico 17. Em outras palavras, no governo
de Correa dado sua visdo keynesiana da economia, o que fez foi, que durante os tempos de
altos precos no petroleo e comodities aproveitou-se para importar maquinaria € assim houve
maior défict na BCNP, enquanto nos tempos de queda em ditos produtos o governo sabia que
ndo podia infringir em défict, pois isso poderia gerar uma crise de liquidez e por meio de
politicas de restricao as importagdes diminuiu o défict na BCNP.

Dita dinamica, também teve efeitos em termos de diminui¢do da competitividade
segundo o pre¢o do dolar. Assim, nos principais anos do boom petroleiro (2010-2012) dentro
do governo de Correa, o preco dos produtos para comércio exterior cresceram com mais forca
do que os produtos que ndo se destinam a comércio exterior. Tal dinamica implica que durante
0 boom (2007-2012) os ddlares utilizados nas trasacdes comerciais a nivel local se apreciaram
com respeito aos dolares utilizados nas transagoes a nivel externo, o que significa a depreciagao
do cambio real. Por outro lado, quando o boom comeca a se esgotar e o Equador entra em crise
a tendéncia € oposta, as transacdes com o0 exterior se apreciam com respeito aos dolares do uso
local (inflagdo interna) o que faz com que o cambio real se aprecie.

Assim, Acosta e Guijarro (2018, p 244) explicam que, a apreciagdo do dolar
estadounidense em relacdo ao ddlar equatorianao (2007-2012) na etapa do boom petroleiro
haveria incentivado mais as importagdes do que a demanda doméstica, o que por um lado pode
ter ajudado a comprar bens de capital, mas também outros bens de consumo que rivalidam com
a nascente industria interna. Em contrapartida, a desvalorizagdo do dolar estadunidense com
respeito ao dolar equatoriano (2013-2016) haveria voltado a incrementar a demanda e produgao
interna, porém em um contexto de recessao, pelo que nao houve sucesso e além disso a inflagao
interna acelerou.

Desta forma, criou-se uma situagdo onde as mercadorias vendidas em dolares
equatorianos passaram a ser mais caras para o resto do mundo (lembrando, que nem todas, ja

que a maioria sdo determinadas internacionalmente), ao mesmo tempo que restou-se
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competitividade pela falta de investimento industrial. Além disso, segundo Acosta y Guijarro
(2018, 246-248) vive-se entdo no Equador uma situagdo paradoxal “a nivel externo, o salario
basico equatoriano por questdes de tipo de cambio, converteu-se em um dos mais altos da
regiio® nos ultimos anos do correismo, porém a nivel interno o salario basico real resulta ser
extremamente baixo (ndo cobre sequer a cesta basica), isso seria resultado da apreciagdo do tipo
de cambio real no Equador”.

Para Arduz (2018), a necessidade de obter competitividade nos precos a nivel
internacional empurra o pais a usar o emprego como variavel de ajuste, ja que as principais
receitas das exportacdes do Equador (petroleo e commodities) tem limites materiais e politicos
e sdo altamente vulneraveis a ciclos de queda do mercado internacional. Dissemos no capitulo
1 na se¢do referente a politica monetéria, que uma das formas de ajuste na dolarizacdo ¢ via
desemprego®®. Neste ponto, com a crise internacional o indice de desemprego disparou de 5%
em 2007 para 6,4% em 2008 e 8,6 no primeiro trimestre de 2009, sendo que Guayaquil foi a
cidade mais afetada por ser a cidade portuaria, onde muitos empregos dependem do comércio
exterior e atividades afins, mas o pior ndo ¢ o desemprego e sim o subemprego, em 2009 a cifra
de subemprego chegando a 59,4%. Assim também em 2015 a taxa de desemprego chega a 4,4%
quando por boas politicas combateu-se o desemprego € em 2014 havia chegou a 3,8% e a taxa
de subemprego (ou melhor chamado de desemprego inadequado) chegou a 49,1% (NARVAEZ,
2015, pags. 80-82) (INEC, 2015, p.9). Vale ressaltar que nem o desemprego nem o subemprego
sao causados pela dolarizagdo, mas ¢ um fator que piora esta problematica.

Esses dados sdo consequéncias dos impactos internacionais que ndo puderam se conter
a nivel externo da economia, pois houve uma reducao de atividade econdmica formal no pais,
pelo que esse indice aumenta, geralmente sdo pessoas que nao conseguiram um emprego formal
remunerado pelo menos com o saldrio bésico, e que tentam “dar um jeito na vida” e
“empreendem” com um pequeno negocio, vendinha, barraquinha etc., (pescadores, cozinheiros,
artesdos, comerciantes informais, motorista, os mal chamados de profissionais liberais etc.); as
condig¢des de trabalho sdo precarias e ndo contam com diretos do trabalhador, o que buscam ¢é
gerar ingressos para seu sustento (a varidvel emprego serd mais estudada a seguir).

Em resumo, o Equador com a dolarizagdo perdeu a capacidade de se defender dos

choques externos via politica cambidria, essa deficiéncia afeta a mudanca de uma estrutura

8 Segundo os autores, o equador ocupa o 5° salario mais alto da América Latina, porem s6 cobre 76% da sua
cesta basica (ACOSTA e GUIJARRO, 2018, p. 247).

85 Mesmo assim o Equador teve uma das taxas mais baixas de desemprego durante o Governo Correa, inclusive
em 2016 foi baixa: 5,2% , se comparada com Brasil 11%, Argentina 8,5%, Colombia 7,5% (EQUADOR, 2016).
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produtiva altamente dependente do petréleo para uma estrutura produtiva maioritariamente de
servigos como era a meta de Correa. Assim, a alta dependéncia de petroleo tem se comportado
como uma banda transmissora de choques exdgenos que durante o periodo Correa ocorreram
em dois pontos, a crise internacional de 2008 e a queda nos precos do petroleo em 2014,
reduzindo as divisas entrantes no pais que ao mesmo tempo ¢ moeda nacional o que faz com
que restricdo externa se converta em interna e afete o setor real da economia causando:
desequilibrios externos, decrescimento, desempremprego, salario precarizado, ficando assim
estruturalmente propenso a necesidade de financiamento externo para evitar incluso crises de

liquidez (como sera visto a seguir).

3.3.2 Politica Monetaria fragilizada: necessidade de financiamento para gerar liquidez

Como visto no capitulo 1, a politica monetéaria tem como meta final a estabilidade dos
precos e a sustentacdo de um nivel desejado de crescimento econdmico e emprego. Para a
consecucdo desses objetivos, existe trés ferramentas: (a) a fixacdo compulsoria de reservas
bancdrias, (b) a determinacdo da taxa de juros, (c) e as operagdes de compra e venda de titulos
publicos. Nesse sentido, de acordo com John B. Taylor (2000) citado por Narvaez (2015, p.
23) “existem duas alternativas de politica monetaria: por uma lado a relacionada com a taxa de
juros e pelo outro relacionado a base monetaria [impressdo de moeda]”. Porém, no regime
monetario dolarizado s6 a primeira opgdo ¢ valida, assim lembra Stiglitz em um trabalho de
assessoria ao BCE no ano 2000, na dolariza¢do ndo se pode imprimir moeda, assim eliminou-
se a potestade do BCE de determinar a massa monetaria, mas pode-se e deve-se usar o crédito
para fazer politica monetaria. Dessa forma, as trés ferramentas acima sdo possiveis de serem
usadas na dolariza¢do, mas na pratica tem limites e maiores restri¢des.

Sera entdo que a politica monetaria conseguiu cumprir com seus objetivos em um
esquema dolarizado? Uma das grandes bandeiras daqueles que impulsionaram a dolarizagao,
se ndo a mais importante, foi a diminui¢do da inflacdo, que como vimos anteriormente
realmente aconteceu, mas além disso, a promessa era que os niveis de inflagdo—assim como a
taxa de juros e a liquidez— seriam pautados pela economia dos Estados Unidos, entdo esses
indicadores seriam praticamente iguais no Equador. Serd que isso realmente aconteceu?

Observemos as cifras:
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Grafico 18. Inflagdo dos Precos ao Consumidor do Equador e dos EUA (anual).
Fonte: INEC (2015) e oficina de Estatisticas de Estados Unidos.

Vemos que, apesar de que em 2007 a inflacdo da economia equatoriana foi levemente
mais baixa que a dos EUA, muito provavelmente pelo alto indice de crescimento e dos pregos
das commodities especialmente do petroleo, que trouxeram para o Equador um bom montante
de divisas que mantiveram os pregos baixos. Porém, se entendemos que o ciclo econdmico da
periferia ¢ diferente do ciclo econdomico do centro, podemos enxergar que os choques
internacionais efetuam seu impacto de forma oposta no Equador com respeito aos EUA. Uma
prova disso ¢ 2008, enquanto nesse ano a inflacdo aumenta no Equador pela diminuigdo de
comeércio exterior, dado o impacto da crise internacional que diminui o poder adquisitivo no
centro do sistema capitalista, a economia dos EUA quase entra em deflagdo. Mesmo assim, a
partir de 2009 até 2016 o Equador sempre teve a inflagdo mais alta do que os EUA em quase o
dobro, mas nos anos de 2014 e 2015 —ano da queda nos pregos do petroleo, que afeta de forma
diferente o centro e a periferia, assim como para produtores e consumidores— a inflagdo
equatoriana foi trés vezes maior; s6 no ano 2016 a tendéncia se reverte, mostrando que o ano
de 2016 no governo Correa a economia se contraiu, ndo chegando a entrar em deflagdo, mas
pode-se dizer que o crescimento desacelerou.

Isso pode ser conferido no crescimento do PIB, que também somente pelo fato de estar
dolarizado, ndo implicou um crescimento sustentado como era o prometido, muito pelo
contréario, conforme acima analisado, os dois choques internacionais (pds 2008 e pos 2014)
causaram grande efeito no crescimento susutentado da economia. Lembrando que, o

crescimento do PIB despenca nessas duas cojunturas: de 2008 para 2009 se reduzem quase 6
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pontos percentuais e de 2014 para 2015 cai em mais de trés pontos, e efetivamente no ano de
2016 a economia equatoriana decresceu pois o pre¢o do petroleo ainda ndo havia se recuperado,
e além dos choques internacionais, em 2016 houve o evento fortuito de um forte terremoto no
litoral equatoriano que destruiu varias cidades, entdo todos esfor¢os emergencias por parte do
Governo tiveram de ser ativados. Como vimos, até as importagdes precisaram diminuir para
poder atender (entre outras coisas) os gastos urgente do terremoto acontecido nesse ano.

Outro dos objetivos principais da politica monetaria ¢ o emprego, ¢ parece ter sido
afetado por essa instabilidade nos crescimento agudizada apds “os dois grandes choques™. Sera
que a politica monetaria na dolarizacdo permitiu no governo Correa melhorar os indices de
emprego? No Equador existe s6 um pouco mais da metade dos equatorianos empregados
formalmente (com os direitos trabalhistas garantidos); no final do Governo Correa em 2017,
45,6% dos trabalhadores eram empregados informais, isto €, aqueles que trabalham em
estabelecimentos que ndo possuem o “Registro Unico de Contribuinte”, e essa porcentagem
aumentou nos anos de crise econdmica acentuada pela redugdo de ddlares que entraram no pais,
principalmente apds 2014, devido a queda no preco do petroleo.

Segundo Acosta y Guijarro (2018, p. 229) “tal situagdo seria um agravamento terrivel
da crise que se concentraria quase exclusivamente nos estratos populares, que podem ter sido
apaziguados nos ultimos anos do correismo, através da aquisicdo acelerada de dividas
externas”. De acordo com eles, o que se pode afirmar €, que o emprego no setor informal sofreu
o impacto externo especialmente apos 2014 e durante toda a década ndo melhorou conforme
pode ser visto no grafico 19, fato que se relaciona intrinsecamente com a auséncia de
transformagdes estruturais que fortalecam o setor trabalhista. Transformacdes dificultadas

como visto anteriormente, pela condi¢cdo dolarizada da economia equatoriana.
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Grafico 19. Emprego Informal (% do total de empregados).
Fonte: Extraido de Acosta & Guijarro (2018, p. 224)

Assim, a questdo do alto indice de emprego informal esta diretamente relacionada com
a dolarizagdo. Porque sdo as atividades informais as que mais usam doélares (em moeda fiat)
dado a pouca “bancariza¢do” do setor popular da economia equatoriana, o que impede os
movimentos econdmicos de serem quantificados com exatiddo. O emprego informal foi
responsavel por quase a metade do emprego durante 2007-2017 (ACOSTA; GUIJARRO 2018,
p. 227), desse modo a geracdo ou a movimentacao de dolares ndo ¢ irrelevante, porém ¢ dificil
de ser calculada.

Segundo Moncayo e Reis (2015, p. 20) o que se pode estimar ¢ que menos da metade
da populagdo economicamente ativa (PEA) conta com servigos bancérios para 2012, e deles
somente 45% na area urbana, 35% na area rural. A maior parte de “emprendedorismos”que se
dao no Equador tendem a se financiar em 99% dos casos com fundos das proprias pessoas, um
35% dessas pessoas junto com fundos familiares e somente 45% dos empreendedores tomam
empréstimos bancéarios além dos fundos pessoais e familiares. Como vemos, a falta de
bancarizacao desses “empreendedores” faz com que nas suas transagcdes usem, na sua maioria,
dinheiro circulante em efetivo. Segundo informacao do BCE, o Equador apresentou em janeiro
de 2017 que: somente 25% da populacao conta com um cartdo de débito e apenas 6% com
cartdo de crédito. Assim, o mercado financeiro € pouco profundo no Equador para poder, por
exemplo, apostar a uma moeda virtual como efetivamente tentou-se em 2014, sem resultado.

Em uma economia com moeda propria se esperaria que essas transagdes informais
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fossem quantificaveis devido a que o Banco Central ¢ o unico autorizado a emitir moeda, além
de que os agentes econdmicos ndo teriam vantagens em tirar esse dinheiro para fora da
economia nacional, seja para atividades licitas ou até¢ mesmo ilicitas, pois essa moeda nao teria
validade. Porém, sabemos que a dolarizagao a realidade ¢ oposta, o que complica ainda mais o
controle da base monetaria circulante, conforme Narvaez (2015) a base monetéria no Equador

¢ calculada da seguinte maneira:

O estoque inicial de ddlares no pais no final de 1999 ¢ estimado, depois o fluxo liquido
de “remessas de baixa denominag@o” recebidas pelo BCE, mais a “variagdo nas
posi¢des em dinheiro (ou caixa)” do BCE e mais as “variagdes de reservas de dinheiro
(ou caixa) das outras sociedades de depdsito” (OSD) (bancos, sociedades financeiras,
sociedades mutuas, cooperativas, Banco Nacional de Desenvolvimento, cartdes de
crédito). (ACOSTA & GUIJARRO, 2018, p. 227)

Observa-se que ndo se consegue tomar em consideragdo os fluxos de ddlares (dinheiro
vivo) das atividades informais, somente se supde que entram no sistema financeiro, algo que
segundo Acosta e Guijarro (2018) é um suposto muito desapegado da realidade dado o baixo

nivel de financeirizacdo e bancarizagao das atividades econdmicas informais no Equador.

O fluxo de dodlares através do sistema financeiro e do BCE ¢ quantificavel, porém
outras fontes sdo dificeis de medir, como remessas familiares, turismo, comércio de
fronteira e atividades ilegais; no entanto, supde-se que os movimentos monetarios
vinculados a esses conceitos sejam geralmente depositados no sistema financeiro no
processo de circulagdo monetaria (VERA, 2007, p.144).

Para Acosta e Guijarro (2018, p. 227) “tal problema ¢ estrutural, pois em 2015, 70% do
emprego foi gerado pelas pequenas e medias empresas (PyMES)” e a grande maioria da renda
do trabalho das classes trabalhadoras estagnou, enquanto o nimero médio de horas trabalhadas
foi reduzido e o emprego adequado se deteriorou. Todos esses movimentos sdo uma prova de
que o mundo trabalhista equatoriano de 2015, 2016 e até 2017 se deteriorou. Se considerarmos
que, o setor informal utiliza principalmente dolares fisicos para suas transagdes, podendo ser
ao menos "depositados", uma redugdo em suas transagoes implicaria a existéncia de uma
quantidade menor de ddlares fisicos circulando na economia.

Isso tem a ver justamente com o tema mais importante para a politica monetaria de um
pais dolarizado a liquidez que serd analisada a seguir a través do comportamento das trés
ferramentas de politica monetaria (encaixes bancarios, taxa de juros e endividamento) que ainda
o Equador conta, porém, de forma restringida devido a seu regime monetario. Haja vista que,
as principais metas da politica monetaria (inflacdo, estabilidade, crescimento econdémico e
emprego) ndo foram conquistadas durante o governo de Correa, quais sdo os limites que suas

ferramentas acharam devido a dolarizacao?
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Os encaixes bancarios compulsorios no BCE, tanto os dos bancos privados como dos
publicos, ainda funcionam como instrumento regulador de liquidez (também sdo aplicadas as
taxas de redesconto e operagdes de mercado aberto para manter o sistema “saudavel”). Nesse
sentido, a fixacdo compulsoria dos encaixes bancarios sao estabelecidos pela Junta de Politica
e Regulamentagdo Monetaria e Financeira (JPRMF), antes da dolarizagdo a porcentagem de
encaixes era de 8%, passando para 4% em 2001 e a 2% para institui¢cdes financeiras privadas e
4% para as publicas em 2009 segundo a resolucdo No. 178-2009 da Superintendéncia de Banco
e Seguros; mas em 2016 por decreto mudou de 2% a 5%.

A estipulacdo da porcentagem de encaixe ¢ minima justamente para poder liberar a
maior quantidade possivel de moeda fiduciaria, dando maior flexibilidade para que os bancos
multipliquem a base monetaria (depositos) e portanto de liquidez via crédito, conforme
explicado no capitulo 1. Assim entre mais fundos liberados para serem multiplicados via
crédito, melhor. Dessa maneira, os bancos e outras entidades financeiras estdo autorizados a
participar na multiplicagdo da base monetaria, de acordo com o Manual de Metodologia do

BCE:

Base Monetaria do BM. Também chamado de dinheiro de alta poténcia. Em uma
economia com moeda nacional, a base monetaria constitui um passivo do Banco
Central, é definida como a soma da emissdo monetaria e das reservas bancarias. No
esquema de dolarizagdo, sdo consideradas as espécies monetarias em circulagdo, a
moeda fraccionada, os depdsitos dos bancos do sistema bancario (BCE e OSD) ¢ as
reservas bancarias no BCE. Multiplicadores M1 / BM. O multiplicador monetario ¢é
aquele fator, dado certos determinantes, que permite a criagdo de moeda secundaria,
resultado de um processo de expansdo dos ativos e passivos do sistema financeiro. O
multiplicador no sentido estrito é definido como a relagdo entre a quantidade de
dinheiro M1 e a base monetaria (BCE, 2017, p. 11).

Nesse sentido, Villalba (2018) afirma que essa margem de flexibilidade € necessaria no
ambito da dolarizagdo, porque € imperativo que a liquidez no mercado interno seja criada com
a quantidade méaxima possivel de moeda bancéria, ja que os dolares tipo fiat, sdo principalmente
necessarios para pagamentos internacionais. No entanto, a lei estipula as porcentagens
necessarias de reservas de liquidez segundo a Codificacdo de Resolugdes Monetarias,
Instrumentos de Politica Monetaria Se¢do I: reservas minimas de liquidez, em seu artigo 2:
“Institui¢des Financeiras devem manter reservas minimas de liquidez média, durante o periodo
quinzenal apdés a data em que o Banco Central do Equador estabelece sua exigéncia”
(EQUADOR, [2017], p. 52). Porem ha sempre o risco latente de se gerar por algum motivo
fortuito ou crise, uma corrida bancaria e o sistema bancario ndo ter suficiente reservas de moeda
fiat para poder cumprir com sua obrigacdo de atender a demanda de depdsitos exigido pelo

depositante.
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Ha que se levar em consideragdo dois indicadores que sdo importantes para avaliar as
limitagdes da politica monetaria dada a dolarizagdo como elemento estrutural da economia
equatoriana, e eles sdo: o multiplicador monetario que “corresponde a relagdo entre oferta de
moeda (circulante e depdsitos & vista) e a base monetaria (M1/BM®®) ¢ o indice de liquidez que
¢ igual a relagdo entre reservas e depositos das instituicdes Financeiras”
(ACOSTA;GUIJARRO, 2018, p. 239). De acordo com autores citados e conforme estudado na
parte tedrica no capitulo 1, o multiplicador monetario d4 uma ideia da capacidade do sistema
financeiro de criar dinheiro via depdsitos, a partir de uma base de dinheiro liquido e reservas; e
o indice de liquidez mostra qual ¢ a capacidade do sistema financeiro de responder aos
requerimentos dos agentes transformando seus depdsitos em dinheiro liquido de reservas.

Existe uma dindmica favoravel entre multiplicador monetario e indice de liquidez entre
2007 até 2012, que conforme podemos ver no grafico 20, foi um periodo no qual o multiplicador
monetario se manteve alto e o indice de reservas baixo, isso quer dizer que nesse periodo de
bonanga o sistema financeiro expande a geracdo de depositos sem a necesidade de aumentar
seu respaldo (reservas) e assim as reservas podem se manter baixas, porque a economia estaria

em crescimento e a populacao estaria confiando no bom andamento do sistema financeiro.
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Multiplicador monetario (M1/BM) —— indice de liquidez OSD (reservas/depésitos)

Nota: Datos a diciembre de cada afio.

OSD: Otras sociedades de depésitos. Comprende a: bancos privados, sociedades financieras, mutualistas, cooperativas,
tarjetas de crédito y Banco Nacional de Fomento.

Fuente: BCE (IEM y boletines monetarios semanales). Elaboracion propia.

Grafico 20. Multiplicador Monetario e indice de liquidez de outras sociedade de depdsito.
Fonte: Extraido de Acosta & Guijarro (2018, p. 241)

8 M1= Espécies monetarias m circulagdo+ moeda fracciondria + dinheiro eletronico+ depdsitos & vista.
BM= Espécies monetarias m circulagdo+ moeda fraccionaria + dinheiro eletronico+ depodsitos a vista+ Reservas
bancarias+ Saldo no caixa de Outras Sociedades de depdsitos OSD e do BCE.
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Por outro lado, como se sabe, a maior parte da bonanga petroleira foi até¢ 2012 ¢ ja a
dindmica favoravel se reverteu em 2013 até 2016 (final do governo). Como pode ser conferido
no grafico 20, de 2013 a 2015 tanto o multiplicador monetario quanto o indice de liquidez
cairam, o que significa que o sistema financeiro perdeu a capacidade de gerar depositos via
credito a0 mesmo tempo que as reservas se contrairam, ou seja, diminuiu a liquidez; além disso
2014 ¢ o ano mais critico porque cai o multiplicador monetario e dimunui o indice de liquidez,
isso quer dizer que a populagdo requeriu que seus depositos virassem dinheiro liquido
(reservas), o que ¢ um sinal de desconfian¢a no bom andamento da economia.

Jaem 2016 o multiplicador monetério chegou ao menor niimero da década, e o indice
de liquidez aumenta, porém, pelo governo ter aumentado a porcentagem de encaixes bancarios
nesse ano critico como comentado, ¢ pelas divisas que entraram no pais via divida externa (sera
visto adiante) que terminaram por aumentar também as reservas, mas nao aqueceram a
atividade econdmica, o que mostra mais uma vez que vinha aumentando a necesidade de
liquidez a0 mesmo tempo que a economia estava se “esfriando”, ou seja: havia recursos, mas
ndo houve uma ambiente confiavel tanto para os bancos,por altos indices de requerimentos de
reservas; quanto para as pessoas fisicas ou juridicas contrair dividas, pelo baixo nivel de
atividades produtivas.

Porém, as reservas internacionais que haviam se acumulado durante a onda dos pregos
altos do petroleo e commodities, especialmente nos dois primeiros anos de Governo de Rafael
Correa (2007-2009), foram sendo queimadas e em alguns anos pararam de crescer. Segundo
Acosta & Guijarro (2018, 90-91), “deve-se notar que, por varios anos, as reservas internacionais
estagnaram: enquanto, em dezembro de 2008, atingiam $US4.5 bilhdes, em dezembro de 2016
eram $US4.2 bilhdes, registrando apenas $US3.2 bilhdes em abril de 2017”. Para os autores,
essa “estagnacdo” se deve, pelo menos em parte, ao fato de o governo central e os bancos
publicos absorverem parte das reservas na forma de empréstimos de curto prazo. Em abril de
2017, mais de $US7.8 bilhdes em reservas de alta liquidez estavam realmente na forma de
créditos ao setor publico (financeiro e ndo financeiro). Os autores ainda fazem dois cenarios,
nos quais nao se leva em considera¢do os dois choques internacionais de 2008 e 2015, e o
Governo pudesse ter criado as condi¢des de pagar sua divida com o Banco Central, as reservas
provavelmente estariam acima de 10 bilhdes de dolares (seria a soma das reservas de alta

liquidez, mais a divida do governo de mais de $US7 bilhdes).
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Grafico 21. Reservas Internacionais (leia-se em bilhdes de dolares).
Fonte: Elaboragao propria a partir de dados do BCE (2020).

Claro esta que o Equador n3o poderia estar insento dos tamanhos impactos
internacionais, e ainda mais sendo um pais dolarizado (fortalecendo a necesidade de
financiamento externo em caso de crise) e altamente dependente de petroleo (uma comodity
estratégica e por isso muito instavel e controlado pelo mercado internacional) fatores que como
vimos deixam a economia equatoriano muito vulneravel ao mercado internacional. Como
podemos conferir no grafico 21, as reservas comegam a diminuir pos 2008, e quando aumentam
em 2013, logo em 2015 despencam, claramente pela queda nos pregos do petroleo, 2016
somente aumenta as reservas via recessao como foi visto na secdo anterior, via diminuicao de
importagoes.

Uma vez que se sabe que as reservas do Equador sdo relativamente baixas, contando
que ¢ um pais dolarizado e depende delas ndo s6 para o mercado externo, mas também para
mercado interno, o baixo nivel de reservas internacionais pode compromenter diretamente a
propria liquidez do mercado interno. A estagnacgao das reservas € tdo grave que se houver uma
corrida bancéria, onde todas as pessoas naturais e juridicas reclamassem seus depositos, o pais
J& ndo teria condi¢des de cumprir essa obrigacdo. O BCE nem sequer conseguiria responder
totalmente pelos depositos dos encaixes do banco privado, conforme se pode obervar no grafico
22. “A situagdo € tao critica que, enquanto em janeiro de 2007, 17% das reservas internacionais
eram suficientes para cobrir depositos bancarios privados no Banco Central, at¢ dezembro de
2016, 101% das reservas eram necessarias para atender a cobertura; e em abril de 2017, o

requisito aumentou para 107%” (ACOSTA e GUIJARRO, 2018, p. 91-92) [tradu¢do propria].
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Grafico 22. Porcentagem de reserva internacional necessaria para cobrir depositos da banca privada no Banco
Central. Fonte: Extraido de Acosta & Guijarro (2018, p. 91)

Se compararmos as reservas internacionais com os passivos de curto prazo®’ do BCE ,
observa-se no grafico 22 que em 2008 contava-se de um nivel de reservas que cobria todos os
passivos de curto prazo do sistema monetario equatoriano, mas ¢ justamente depois do impacto
da crise internacional de 2008 no Equador, que logo em 2009 esse nivel de cobertura cai de
100% para 78%, chegando a um pimer ano critico em 2012 quando apenas 44% de cobertura.
E a nova queda se da em 2015 quando conseguiria se cobrir somente o 43% dos passivos de
curto prazo, este foi um ano em que tanto as reservas quanto os passivos caem mais durante a
década de governo de Correa, mais uma mostra do impacto na queda dos precos do petréleo.
Entdo s6 vai piorando, em 2016 no ano mais critico para a economia, poies ela se contrai e a
cobertura cai para 42% em 2016 e em meados de 2017 s6 cobria 39%, tanto que a defasagem

entre as reservas internacionais e o passivos de curto prazo do BCE foi de 7 milhdes.

67 Os passivos compreendem notas, moedas fraccionarias, em circulagio, reservas do setor privado no BCE
depositos do setor publico financeiro e ndo financeiro.
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Grafico 23. Passivos de Curto Prazo do Banco Central e reservas (leia-se em bilhdes de dolares).
Fonte: Elaboracao Propria em base a dados do BCE (2020).

Segundo Acosta & Guijarro (2018, p. 231) “a diferenca crucial entre 2012 e 2015 a 2017
¢ que, em 2012, o Equador obteve altas receitas com petroleo, enquanto em 2015-2017 essas
receitas foram reduzidas e estagnadas, atingindo um de seus momentos mais graves” vale
ressaltar que em 2016 o nivel de reservas aumentou dado que aumentou o encaixe dos bancos
privados de 2% para 5%, pelo que se explica o salto no acimulo de reservas no BCE, mesmo
assim chega-se a meados de 2017 com a cobertura mais baixa do periodo estudado.

Assim, para os autores existe o risco de que, em algum momento, as reservas
internacionais ndo respondam aos requisitos de liquidez exigidos pelos bancos privados e
menos ainda para todos os depositantes do sistema financeiro como se “garatiu” com a AGD
antes da dolarizagdo. Ou seja, poderia se repetir uma corrida bancéria estilo 1999, curiosamente
precedendo a dolarizacao, todavia, se isso acontecer agora segundo os autores precederia a uma
desdolarizagao forgosa.

Se as reservas internacionais estdo sendo insuficientes para resistir ao vaivém da
economia mundial dada a falta de politica cambiaria e limitada politica monetaria pela
dolarizagdo, consequentemente a liquidez no mercado doméstico foi diretamente afetada. Se o
Equador “tivesse tais instrumentos, poderiam emitir sua propria moeda, manter o fluxo de
dinheiro na economia e até aplicar politicas anticiclicas que ajudassem a reviver os setores mais
atingidos” (ACOSTA; GUIJARRO, 2018, p. 235). Lamentavelmente, a liquidez teve que ser
mantida com ajuda de financiamento externo, especialmente pdos 2014.

Segundo os autores citados, se analisarmos a liquidez total da economia (grafico 24) que

¢ composta de espécies monetarias em circulacao (notas de dolares e moedas fracciondrias);
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dinheiro eletronico (iniciativa que teve o governo, mas que nao teve grandes efeitos); depositos
a vista de outras sociedades de depositos (OSD) (como bancos, financeiras, mutualistas,
cooperativas, Banco Nacional de Fomento, cartdes de crédito) e os depositos a prazo das OSD
chamado quase dinheiro; junto com a base monetaria (grafico 22)— lembrando que na
dolarizacdo, ndo pode ser controlada ao 100%— composta pela somatoria das espécies
monetarias em circulagcdo (notas e moeda fraccionaria) mais as reservas que as OSD tém no
Banco Central.

Observa-se que: as espécies monetarias em circulacao tem crescido sustentadamente,
mesmo nos anos péds choques internacionais (2009 e 2015). Pode-se ver também que nos anos
de 2015 e 2016, até cresceu ainda mais as especies monetarias, provavelmente devido ao
endividamento externo, que foi mais pesado a partir de 2014, conforme serd visto a seguir.
Porém justamente, de 2014 para 2015 houve uma queda dréstica de mais de 2 bilhdes de ddlares
em depositos das OSD, assim também dos depositos a prazo (quase dinheiro), contraindo-se os
depositos em -8,8%. Esta combinacdo de aumento do circulante mais a diminui¢do dos
depositos indica que a populagdo teve preférencia pelo dinheiro em efetivo como média de
atesoramento dado que o PIB real apenas cresceu 0,2% em 2015 durante a crise econdmica que

o pais teve de enfrentar pos 2014.
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Fuente: BCE (IEM y boletines monetarios semanales). Elaboracién propia.

Grafico 24. Fonte: Liquidez total da economia (leia-se em bilhdes de dolares).
Fonte: Extraido de Acosta & Guijarro (2018, p. 234)
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Grafico 25. Base monetaria (valores em bilhdes de ddlares). Fonte: Extraido de Acosta & Guijarro
(2018, p. 234).

Por outro lado, segundo se observa no grafico 25, as reservas bancérias caem de 2014
para 2015 em -13%, porém dao um salto em dobro para 2016, que como ja foi mencionado
acima, ¢ devido em boa parte ao aumento por lei dos encaixes bancarios em 2016 de 2% ao 5%.
Isso porque a economia se contrai nesse ano, € a populagdo continua atesourando moeda
circulante, ndo para atividades produtivas ja que o PIB real se contrai também em 2016 em -
1,5%, mas pela incerteza que gera a crise econdmica. Assim, o aumento dos encaixes ¢
compresivel ja que, dada a crise, os bancos acumularam liquidez pois ne mesmo o Estado
conseguiu aquecer a economia via crédito.

O que salva a economia em termos de liquidez (depdsitos) foi porque em 2016 entraram
mais divisas via divida “externa”: 5,5 bilhdes de dolares. Porém parece ter sido que essas
reservas ndo conseguiram ser canalizadas para atividades produtivas e se acumularam como
reservas. Segundo Acosta & Guijarro (2018, p. 237) “como resultado, a proporcao de créditos
concedidos para cada dolar de depositos atingiu o nivel mais baixo de toda a década 2007-2016:
enquanto em dezembro de 2007 para cada dolar de depositos, foram concedidos 0,93 dolares
de empréstimos, para dezembro 2016, a propor¢ado caiu para um minimo de 0,86” [traducdo
propira], em 2008 e 2010 como resultado do impacto da crise internacional financeira também

cairam muito os créditos chegando a 0,88 por ddlar nesse anos (confira no grafico 26 a seguir).
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Grafico 26. Razdo Crédito setor privado/total depositos (mensal).
Fonte: Extraido de Acosta & Guijarro (2018, p. 237)

Neste caso, como mencionado no capitulo 1, a taxa de juros joga um papel muito
importante na disponibilidade do crédito e por consequéncia na reativagao da economia. Vale a
pena assinalar que “o comportamento que tem tido as taxas de juros (nominais ativas) nos
ultimos anos tem mostrado uma tendéncia decrescente, de 15,75% em junho de 2000 a 8,93%
a 8,17% em 2007 mas nao tem conseguido chegar a niveis internacionais como era prometido
(NARVAEZ, 2015, p. 22). Mesmo assim ndo tem se conseguido aquecer a economia via
crédito, segundo cifras do FMI a média de crédito com relagdo ao PIB na América Latina € de
25% em paises desenvolvidos a média ¢ de 86%, mas no Equador em 2014 chegou a tdo
somente 20%. Isso demostra que hd uma alta restricdo ao crédito no pais, dado que a Banca
privada nao empresta o suficiente para que o setor produtivo cresca.

Lembrando que o principal método de geracdo de liquidez seja para contrair ou
expandir o circulante ¢ a taxa basica de juros. No Equador ¢ o Conselho de Politica de
Regulacdo Monetaria e Financeira que determina a taxa de Juros basica segundo a Codificacao
das Resolugdes Monetarias, de Valores Mobiliarios e Seguros em seu Livro dispde em seu art.
3 “A taxa basica®® do Banco Central do Equador sera determinada pela Junta de Politica e
Regulamentacdo Monetaria e Financeira (JPRMF), trimestralmente ou quando julgar
conveniente” (EQUADOR, 2017, p. 9). A taxa basica da economia “¢ a média do rendimento
ponderado nominal dos titulos de um prazo inferior a um ano, emitidos e colocados pelo Banco

Central do Equador nas quatro semanas anteriores da semana da publicacdo do calculo” nesse
q q p ¢

68 Atualmente, o arcabougo legal em que se baseia o sistema de taxas de juros sio as Resolugdes da JPRMF,
particularmente a Resolugdo 133-2015-M de 29 de setembro de 2015.
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sentido a taxa basica comegou em 2008 com 2,9% e a partir de 2009 tem se mantido em 0,20%
(BCE, 2020, p. s/n), isso demonstra o efeito da auditoria da divida publica, que permitiu baixar
a remuneragao dos titulos publicos.

Desse modo, as taxas de juros baixas e o maior acesso ao crédito sdo ainda mais
importantes para a geragdo de liquidez e atividades produtivas em uma economia dolarizada. A
partir de 2009 a taxa ativa referencial ficou flutuando numa média de 8% e a taxa passiva
referencial entre 4 e 5% (QUITUISACA, 2018, p. 27). Além disso, o governo de Rafael Correa
no seu primeiro ano de mandato, implementou a redugdo de taxas de juros ativas maximas para
incentivar o setor produtivo (especialmente o da economia popular/familiar) da economia.
Assim em 2008, a taxa de consumo ficou estipulada em 16,30%, em 2010, o microcrédito
diminui de 33,90% a 30,50% e o microcrédito de acumulagao simples de 33,30% se reduz a
27,50% (BCE, 2012, p. s/n) —lamentavelmente as taxas para o setor popular da economia ainda
sdo muito altas —.

Pelo lado da banca privada, no Equador seu objetivo é recuperar a credibilidade e
confianga desde a crise bancaria de 1999. Neste sentido, eles tem visto diminuidos seus ganhos
via teto de juros e na fixagdo de tarifas pelos servicos bancérios e a eliminagdo de cobrangas e
outras taxas. Também em 2009, mediante regulamentos do BCE o governo de Correa legalizou
os retiros por parte do setor publico do setor privado para serem depositados no setor financeiro
publico, quase 500 milhdes de dolares sairam da banca privada as diferentes instituigdes do
Estado. Além disso, “a banca privada est4 obrigada a manter 45% da liquidez dentro do pais, e
devem investir 1% da liquidez doméstica na banca publica” (NARVAEZ, 2015, p. 67). Abanca
privada, coloca essas regras como impedimentos para incrementar o fluxo de financiamento ao
publico.

Segundo Villalba (2018) devido a sua experiéncia como Gerente Geral do BCE, explica
que embora o BCE tenha a flexibilidade de dividir a moeda fracionaria, de 5, 10, 25 e 50
centavos e multiplicar a base monetaria por meio de depdsitos bancarios, a emissao de titulos
publicos, ainda estd sujeita a severa disciplina de restrigdo externa, pois o pais estaria se
endividando em moeda estrangeira, pelo que ndo existe em si uma divida publica interna nem
uma garantia de pagamento, razdo pela qual no caso do Equador tem-se garantido o pagamento
por meio do Petroleo em alguns casos (que sera visto a frente).

Assim, outra forma que o Governo do Correa achou como alternativa de politica
monetaria frente as poucas opg¢des, foram as vendas antecipadas de petroleo com a China (o
maior credor do Equador), que ao mesmo tempo € uma garantia de pagamento dado que o pais

nao tem moeda propria e ndo tem como garantir por meio da sua moeda o pagamento das suas
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dividas. Além disso, da para deduzir que a China e o mercado financeiro internacional, comega
a favorecer ao Equador com mais empréstimos a partir de 2010, uma vez tendo melhorado o
risco do pais com a auditoria da divida publica e a necessidade de maior liquidez pés crise
internacional de 2008 e pds 2014, pela queda nos pregos do petroleo.

Logo depois dos dois choques internacionais mencionados, deram-se negociacdes de
crédito com venda antecipada de petroleo com a China. E essa foi uma negociagdo importante,
pois em torno de 90% das exportacdes petroleiras foram para a China. O primeiro contrato de
venda se deu em 2009, no qual a China entregou um bilhdo de délares de maneira antecipada
em troca de 2,88 milhdes de dolares em barris de petréleo mensais, além do pagamento de uma
taxa de juros de 7,25%. Outro contrato similar se assinou em 2011, além de dois acordos de
crédito com a China em troca de venda de petrdleo de maneira direta e sem licitacdo. Até 2016
pelo menos um contrato de venda antecipada de petréleo atado a um crédito de 2011, por 2,2

bilhdes de dolares estava ativo (NARVAEZ, 2015, p. 77).

Quadro 7: Pré-vendas petroleiras segundo informacio oficial

Aiio Mes de ingreso Ingresos Egresos Saldo
2009 Agosto 961 (158) 803
2010 (497) 307
2011 Febrero 957 (464) 800
2012 (492) 307
2013 Agosto/Diciembre 1.808 (445) 1.670
2014 Junio/Agosto/Diciembre 1.212 (1.554) 1.328
2015 Mayo/Junio 1.095 (674) 1.749
2016 Enero/Junio/Octubre/Diciembre 1.582 (1.089) 2.242

Fuente: BCE (boletines de financiamiento del sector ptblico no financiero e IEM). Elaboracion propia.

Fonte: Extraido de Acosta & Guijarro (2018, p. 86) (valores em milhdes e bilhdes de dolares).

Isto ¢ uma forma de fazer politica monetaria e injetar liquidez no mercado doméstico do
Equador, ja que as chamadas pré-vendas petroleiras, que se operava em compras de titulos do
Banco Central por parte no Ministério de Financas o que significava por a disposi¢ao reservas
internacionais a disposicdo do Governo Central, que segundo o Ministério de Finangas ndo
considerava-se endividamento Publico, por serem vistos como recursos que o Equador recebe
como resultados de pagamentos antecipados da venda de petroleo.

Por outo lado, existe outro tipo de alternativa de politica monetaria no regime
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dolarizado do Equador durante o governo Correa a se considerar: chamado de “facilidades de
liquidez” operado pelo Banco Central para o Governo Central. Esse mecanismo ¢ a compra de
titulos emitidos pelo Ministério de Finangas que o Banco Central adquire, mas na forma de
politica monetaria também nao se contabiliza como divida publica.

Segundo, Acosta & Guijarro (2018, p. 87) “até setembro de 2014, o BCE mantinha
USD64 milhdes nesse tipo de titulos; no entanto, de outubro daquele ano a margo de 2015,
houve um primeiro aumento drastico, atingindo USD1.056 milhdes sob o argumento oficial de
“otimizar a liquidez do BCE”. Posteriormente, até setembro de 2015, a posicao do titulo foi
reduzida para 500 milhdes”. Nao € coincidéncia que esse mecanismo tenha sido ativado em
2014 e disparado em 2015, dado a queda no prego do petroleo nesses anos, € sabemos que nesse
periodo seu preco caiu pela metade. De acordo com os autores, essa pratica foi aumentada, tanto
que em abril de 2017 (no final do Governo de Correa), a posi¢do em titulos do Ministério das

Finangas, nas maos do Banco Central, atingiu 5.858 milhdes de ddlares (confira-se a seguir).
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Nota: bonos emitidos por el Ministerio de Finanzas y adquiridos por el Banco Central del Ecuador.
Fuente: BCE (IEM). Elaboracion propia.

Grafico 27. Facilidades de liquidez do BCE ao Governo Central.
Fonte: Extraido de Acosta & Guijarro (2018, p. 88)

Como sabemos por defini¢do a conta corrente e a conta financeira devem manter um
equilibrio, o que significa que se a primeira apresenta um déficit, este sera coberto pela conta
capital pelo mesmo valor, ou seja, o déficit em conta corrente deveria ser compensada pela
entrada de divisas via investimento externo ou endividamento. Como foi visto na se¢ao anterior
na analise das contas externas, o governo equatoriano teve que incorrer em dividas. Sendo esta
a principal forma de fazer politica monetaria, para poder injetar liquidez em uma economia
dolarizada em tempos de crise. Vale lembrar, que mesmo adquirir divida interna (isto ¢ dentro

do territorio nacional) é como se fosse externa, pois havera que pagéa-la em dolares, uma moeda
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que o Estado ndo emite, e sua geracdo depende do setor externo. Nesse sentido, a ultima
ferramenta para fazer politica monetaria na dolarizagdo ¢ a divida Publica; comecemos pela
divida externa.

Podemos ver no grafico abaixo que o Equador teve dois grandes picos de excesso de
divida externa desde a década de 1960 (década de alta liquidez internacional); um deles foi
em1989 que como vimos no capitulo 2 e em 1999 que foi o ano que a crise bancaria que
nacionalizou dividas privadas e transformou uma crise bancaria em monetéria junto também
com a queda dos pregos de petrdleo e outros agravantes, como analisado no capitulo 2, pelo que
chega-se a dolarizar o pais em 2000. Ja no comego do Governo Rafael Correa (2007) se orientou

a diminuir os niveis de divida publica.
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Grafico 28. Divida Publica Externa (% do PIB). Fonte: Extraido de Acosta & Guijarro (2018, p. 71), elaborado a
partir de dados do Ministerio de Finanzas do Equador.

Nesse sentido, hd que se destacar a Auditoria da Integral do Crédito Publico, que ja vinha
sendo demanda pela populagao ha muito tempo e foi executada no governo Correa entre 2007-
2009. No ano de 2008 a comissao encarregada da auditoria apresentou seu relatério com uma
série de argumentos que questionavam a legalidade e legitimidade de varias parcelas da divida
externa que vinham desde a década de 1970 (ai também a importancia dos antecedentes
mostrados no capitulo 2). Com isso, no final de 2008 o pagamento de juros sobre os titulos
Global 2012 e 2030 foram suspensos (ndo € o caso dos titulos globais de 2015). Pelo que, 91%
desses titulos foram recomprados a 35% do valor nominal, economizando cerca de 2 bilhdes de
dolares para o pais.

Os efeitos dessa agao foram imediatos na porcentagem da divida com respeito ao PIB (como

se observa no grafico 9): enquanto em dezembro de 2007 a divida publica externa apresentava
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saldo de 10.633 milhdes de dolares 20,85% do PIB, em dezembro de 2009 esse saldo caiu para
7.4 bilhoes (11,82%), praticamente diminuiu pela metade, como pode ser visto no grafico a
seguir. Além disso, o pais se beneficiou de uma reducdo significativa no servico da divida,
atingindo um minimo de 953 milhdes de dolares anualmente, quando em 2007 o servigo era de
USD 1.8 bilhdes. Gerando assim um maior margem de liquidez para a economia equatoriana
nesses anos. Porém, o pico mais baixo que se atingiu em 2009 com um valor de 7.4 bilhdes de
dolares, deu um “salto”, atingindo 25.679 milhdes em dezembro de 2016 um 26,6% do PIB ,

finalmente em abril de 2017 chegou a 26,9 bilhdes de ddlares em divida externa atingindo

26,7% do PIB.
|
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Nota: Porcentaje a diciembre de cada afio, excepto 2017 que corresponde al mes de abril.

Fuentes: BCE (IEM y 85 afos de informacion estadistica mensual) y Ministerio de Finanzas (boletines de deuda publica
consolidada). Elaboracion propia.

Grafico 29. Divida Publica “Interna”. Fonte: Extraido de Acosta & Guijarro (2018, p. 71)

Pelo lado da divida publica “interna”em 2007 a divida com relagdo ao PIB representava
6,4 pontos percentuais e cai 4,5 % do PIB gragas a auditoria da divida. Porém, ela também
comeca a crescer pds 2009 de 2.8 bilhdes aumentou para 12.5 bilhdes em 2016 chegando a
12,9% do PIB, um crescimento anual de 27%. Esses valores continuaram crescendo em 2017,
de modo que, em abril atingiu 13.9 bilhdes, com 13,8 % do PIB.

Aqui vale juntar os cabos soltos, se observarmos que os anos nos quais o pais precisou
se endividar mais, tanto externa como “internamente”, foram justamente os anos pds choques
internacionais de 2008 e 2014. Provavelmente para gerar liquidez e evitar uma crise sistémica,
esse contrangimento que agudizou-se devido a ndo ter politica cambidria para enfrentar os
choques conforme visto na se¢do anterior e também por ndo poder emitir moeda propria para

fazer frente a diminuig@o de divisas por conta das mudancas drésticas no sistema internacional.
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Por exemplo, para fazer frente a recessao internacional mundial de 2008, que impactou
na queda das exportagdes tanto em quantidade como em prego, € por conseguinte na liquidez
no Equador, o Governo de Correa usou um mecanismo de politica monetaria de créditos que a
banca publica otorgou com o objetivo de investimento doméstico, isto €, para dinamizar a
economia e evitar que a recesdo mundial atingisse ainda mais o setor produtivo da economia
equatoriana.

Assim, desde o final de 2009 o Banco Central comecou a canalizar fundos das reservas
internacionais a bancos publicos, para via crédito incetivar o investimento interno. Segundo
Acosta & Guijarro (2018, p. 89) “os recursos concedidos estavam crescendo, até que em 2014
registraram um saldo liquido de 2.5 bilhdes de dolares. (...) [estagnando-se] em 2016 o
“investimento” do BCE, atingindo um saldo de pouco mais de dois bilhdes de dolares”
[tradugdo propria].

Portanto, pode-se confirmar que os constragimentos da dolarizacio na politica
monetaria sdo graves. Haja vista que, na falta de uma moeda propria se perdeu uma politica
monetaria autdnoma, independente e completa. Assim, no Governo Correa, usou-se alternativas
que buscaram levar a economia equatoriana a estabilidade macroeconomica, ao crescimento via
investimento publico e a evitar ao maximo a recessao, especialmente frente a choques extenos,
com politicas contraciclicas; porém todas baseadas de uma maneira ou outra no crédito seja ele
externo ou interno (que para uma economia dolarizado resulta igual). Assim, conclui-se que a
dolarizagdo faz com que o Equador se endivide, ndo somente para sua estabiliadade
macroeconomica e desenvolvimento mas inclusive para poder gerar liquidez no mercado
interno.

Nesse ponto, lembrando tudo o que foi trazido até aqui sobre as dificuldades que impde
a dolarizacdo na poltica monetaria, vale refletir se manter estdvel o sistema monetdrio
dolarizado, pode incorrer em por limites ao desenvolvimento, ou mesmo “por tentar salvar a
dolarizagdo poderia terminar provocando uma desaceleracdo da economia, e que se saia dela a
forgca. Aqui o perigoso seria que por salvar a dolarizagdo, paralizar-se a producao e o emprego
acelerando a propria desdolarizagao” (ACOSTA;GUIJARRO, 2018, p. 242). Como disse
Correa (2003) citado pelos autores “o problema estd em que receio que o unico coste maior de

sair da dolarizagao ¢é continuar nela”.

3.3.3 Politica fiscal limitada: Reducédo do “gasto” para o “equilibrio” macroeconémico

Uma vez que o Equador dolarizou sua economia perdeu sua politica cambial e passou a

responsabilidade de responder aos impactos que vem do mercado internacional para a politica
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monetaria. Porem como foi visto, a politica monetaria esta restrita pela dolarizacao até o ponto
de ndo poder controlar o fluxo monetdrio na economia por ndo poder imprimir sua propria
moeda. Pelo que, o Estado tem de fazer esforcos alternativos para poder manter a liquidez,
levando-o inevitavelmente a um maior endividamento externo. Portanto, a politica fiscal se
torna a real variavel de ajuste que absorve os impactos dos choques internacionais e cobra maior
importancia para manter a estabilidade e o desenvolvimento.

A politica fiscal anda de maos dadas com a politica monetaria, enquanto a primeira ¢
usada para estabilizar a economia a curto prazo, a segunda a longo prazo. Sendo que, as duas
tem o proposito de equilibrio e crescimento econdmico, no caso da dolarizagdo as duas politicas
foram limitadas, porem a fiscal guarda ainda mais autonomia para intervir no desenvolvimento
da economia nacional e para isso ¢ usado principalmente o gasto publico e a arrecadacdo de
impostos.

Lembrando que, para os defensores da dolarizagdo como Moreno (2000) e Schuler
(2002) mencionados no capitulo 1, a dolarizacdo ¢ justamente a disciplina que faltava ao gasto
fiscal para manter em equilibrio a economia. Além de ter determinar que o eixo da politica
econdmica deveria sustentar-se sob o umbral da politica fiscal (MEJIA, 2017). Isso implica que
0 gasto publico corrente seja coberto inteiramente pelos ingressos permanentes para poder
manter sempre um superavit primario. Lembrando que também proclamavam a necessidade de
diminui¢do da divida publica e um Estado com perfil conservador nas finangas para poder
manter o equilibrio fiscal; como seria isso possivel? Com a dolarizagdo ndo hd mais a
possibilidade de cobrir déficits fiscais imprimindo moeda. Essa pratica € considera escura pela
ortodoxia defensora da dolarizacdo; ao mesmo tempo que vém o endividamento com um mal a
ser evitado mesmo dentro da dolarizagdo. Assim, realmente se um pais dolarizado fosse
respeitar, ou melhor, pudesse respeitar a “recomendacdo” de ndo se endividar, ficaria
praticamente de maos atadas, com uma economia quebrada e com sua populacdo na miséria.

Nesse sentido, € importante desmistificar essa percepcao de um déficit fiscal como um
sinal negativo, e mais ainda dentro da dolarizagdo, ndo ¢ um mal a ser evitado, e sim uma
ferramenta necessaria para o bom andamento da politica econdmica e por consequéncia para o
desenvolvimento do pais. Lembrando que, para uma economia dolarizada ¢ crucial se
desenvolver para se tronar menos vulneravel aos choques internacionais. Pode-se observar esta
necessidade com as crises internacionais em 2008 ¢ 2014, além de um desastre natural em 2016.
Como lidar com isso cumprindo com as regras da dolarizagdo? A resposta ¢: cortando “gastos”
sendo um Estado minimo. Assim, a politica fiscal se tornou, uma verdadeira camisa de forga.

Condicao que ¢ contraria a politica economica de Rafael Correa, a qual teve um forte



138

viés ¢ nacional desenvolvimentista. Ancorada nos preceitos politicos do Keynesianismo, uma
maxima desse pensamento ¢ que o Estado se torna o principal investidor e dinamizador da
economia nacional, pelo que o gasto publico (nesse caso visto como investimento) se eleva.
Dento do governo de Correa o Estado se posicionou como o motor da economia, oS
investimentos e gastos fiscais se mostraram como pilar do crescimento econdomico gerando
especialmente uma expansao da demanda agregada e do consumo. Dentro desta visdo, através
do gasto publico o Estado se dispde a cobrir as necessidades da populacao proporcionando os
servicos basicos como saude, educacao, seguranga, pagamento de saldrios, o que tem o objetivo
de incidir no desenvolvimento da economia no longo prazo assim como contribuem para a
reducdo da pobreza (JIMENEZ, 2019). Analisemos em base aos dados que apresenta o BCE

como o governo de Rafael Correa fez uso da politica fiscal para conseguir ditos objetivos.
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Grafico 30.Ingressos do setor publico ndo financeiro do Equador (SPNF) (% do PIB) 2007-2017
Fonte: Elaborado pelo autor em base a dados do BCE.

Pelo lado dos ingressos, durante 2007-2017 o Equador contou com um total em
ingressos do setor publico ndo financeiro (SPNF) de $US 316 bilhdes. Por outro lado, o gasto
total do SPNF foi de aproximadamente 346 bilhdes de dolares (BCE, 2020). O que mostra a
grosso modo que houve déficit fiscal durante o periodo de 2007-2017 administrado por Correa.

No grafico 30 vemos que o comportamento das curva dos gastos praticamente ¢ um
reflexo da curva dos ingressos. Ou seja, os ingressos determinam os gasto fiscal. No periodo
de 2007 a 2008 tanto os ingressos quanto os gastos crescem com um pico de um ano para o

outro, quase na mesma propor¢ao, e com indices ndo vistos desde a dolariza¢do. Porém sofrem



139

uma queda brusca em 2009 por efeito da crise internacional que também diminui o preco do
petrdleo e as exportagdes no geral, e assim também diminui o gasto.

Em 2010 o ingresso volta a crescer e se estabiliza at¢ 2014 mas o gasto cresce em maior
proporcao durante esses anos, sendo 2013 e 2014 os anos com maior gasto (43,7% e 43,6% do
PIB respectivamente) a partir disso os gastos s6 diminuem. Como era de se esperar em 2015 a
2016 os ingressos se contraem como resultado direto da queda no prego do petroleo, dada a
importancia deste item para a geragdo de renda publica®®. Assim, também diminuem os gastos
sO que em um ritmo mais lento e ndo o suficiente para conseguir o “sonhado” superavit. Ja em
2017 apesar dos ingressos terem aumentado em 1% com respeito ao PIB os gastos neste ano
continuaram a diminuir em 2% do PIB com respeito ao ano anterior. Ou seja, o ajuste fiscal
respondeu a busca de um superavit fiscal que foi inatingivel durante todo o periodo estudado.

Agora, analisar-se-4 em mais detalhe como se comportaram os principais canais de
entrada de recursos as arcas fiscais. Bem, os ingressos fiscais na contabilidade do BCE se
dividem em dois tipos: os petroleiros e os nao petroleiros. Veremos como o petroleo define a
questdo. Os ingressos petroleiros se compdem pela exportagdo de petrdleo e venda de
derivados, porém a partir de 2006 ndo se registra nenhum valor na venda de derivados, entdo
esse ingresso petroleiro € o registro inteiramente das exportagdes de petroleo.

Nesse sentido, um dos fatores que ajudaram a que o Estado equatoriano assumisse a
fun¢do de principal investidor e dinamizador na economia foi o alto pre¢o do petrdleo que o
governo teve a sorte de contar em alguns periodos, como foi descrito acima. Esse item gerou
de janeiro 2007 a dezembro de 2017 ao redor de 90,3 bilhdes de dolares, representando
aproximadamente 29% do total de ingressos. “Um valor historicamente alto, se se compara
entre 1972-2016 quando ingressaram um total de 146,8 bilhdes”; assim as exportagdes obtidas
pelo pais durante o Correismo, sdo equivalentes a 64% do total das exportacdes desde que o
pais é petroleiro’®” (ACOSTA; GUIJARRO, 2018, p. 56) [traducio propria].

Assim, no grafico 31 pode-se ver que as exportacdes de petroleo por si sO, representam
o segundo maior ingresso para o fisco. Também pode se ver o impacto na queda de ingressos
por petréleo que havia crescido exponencialmente de 2007 a 2008, uma vez que com crise

financeira internacional de 2008 também cairam os precos de petroleo o que como mencionado

%9 Uma outra mostra de que no governo de Rafael Correta parece ter aumentado a dependéncia do setor publico
com respeito ao petroleo pois para Acosta e Guijarro (2018 p. 58-59) por cada dolar obtido por recursos
petroleiros o Estado arrecadou 1,72 délar em impostos sendo que entre 2000-2006 arrecadava-se 2,30 dolares.
Porém muito provavelmente, ndo é porque os impostos diminuiram como um todo, mas sim pelos altos pregos
do petroéleo.

0 Na medida dos pregos deflacionados segundo o ano 2007 a porcentagem seria de 35% (ACOSTA,;
GUIJARRO, 2018, p. 56).
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anteriormente afetou os ingressos de recursos a Equador. Apos esse impacto o comportamento
das renda do petroleo volta a se recuperar ja em 2010 tendo seu pico em 2011. Mas, € a partir
de 2014 que se prego decai reduzindo os ingressos a menos da metade em 2016, mesmo que foi
o pior ano em arrecadagao com somente 5,4 bilhdes de ddlares, se comparado com o melhor
ano 2011, quando se arrecadou 12,9 bilhdes de dolares por exportagdes de petrdleo. Lembrando
que 2016, foi 0 ano mais dificil para o governo Correa em termos de politica econdmica, ja que
além de ter sido o pior ano em arrecadagdo petroleira também foi o ano que mais precisou fazer

gasto publico pelo terremoto que abateu parte do litoral equatoriano.
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Grafico 31. Ingressos por componente 2007-2017 (Valores em bilhdes de dolares).
Fonte: Elaborado pelo autor em base a dados do BCE (2020).

Pelo que mostra o grafico 31, a principal entrada de recursos ao fisco sdo os impostos
que sdo chamados de ingressos ndo petroleiros e compreendem as seguintes rubricas: ingressos
tributarios dentro dos quais estdo o imposto a renda, o imposto ao valor agregado (IVA), o
imposto a consumo especiais (ICE)"%, os impostos alfandegérios e outros impostos. Dentro dos
impostos ndo petroleiros também estdo os ingressos por contribui¢cdes do Seguro Social a favor
do Estado e a rubrica outros. Assim, todos esses ingressos ndo petroleiros (INP) maiormente
sdao compostos por impostos (BCE, 2017).

No grafico pode acima se observa que os INP tem crescido progressivamente, s6 com

uma leve queda em 2009 e em 2016 dado as crises internacional e interna respectivamente. Os

1 Este imposto grava a determinados produtos importados e nacionais segundo o artigo 82 da Lei do Regime
Tributario do Equador (BCE, 2017)
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ingressos tributarios de 2007 a 2017 foram 122,5 bilhdes de dolares em torno de 39% do total
de ingressos (sem contar com o fundo de previdéncia e os chamados outros ingressos’? que
representam ao redor de 13,1% e 13,4% respectivamente (BCE, 2020).

Nesse sentido, aumentaram alguns impostos progressivos em tempos de maior bonanga.
Em 2007 criou-se a Lei reformatoéria de Equidade tributaria cujo fim foi elevar os custos de
retengdo, criou-se também ainda dentro dessa lei o imposto a saida de divisas para ajudar a
manter a liquidez interna, diminuiu-se o imposto a renda para incentivar o setor privado e
impostos verdes (contaminagdo veicular e plasticos) para o cuidado do meio ambiente.

No entanto, dadas as dificuldades que impde a dolariza¢do os impostos também tiveram
que aumentar em 2009 e nos anos de recessdo, mas com um carater mais progressivo, criaram-
se assim novos impostos as terras rurais € a ganhos extraordinarios, em 2016 pela queda nos
precos do petrdleo somado o terremoto e um servigco da divida que ja estava atingindo o teto
por lei, se aumenta o imposto ao valor agregado de 12% a 14% —além do aumento da divida
externa como Vvisto na se¢do anterior— para que o governo pudesse reativar a economia
(QUITUISACA, 2018). Mas em 2017 volta ao 12% o que de certa forma ¢ um conquista ter
mantido este imposto durante quase toda década de governo em 12% pois € o imposto que recai
sobre toda a populagdo, € a0 mesmo tempo o que mais aporta ao fisco depois do imposto a
renda.

Para Carrillo (2016) o uso da politica fiscal expansiva € mais efetiva (maior efeito
multiplicador) em tempos de crise. Assim, o gasto publico tem maior impacto em tempos de
recessdo € o aumento de impostos em tempos de bonanga, o contrdrio ndo seria efetivo. No
governo de Rafael Correa parece ter-se tentado seguir esses lineamentos, dado que o objetivo
maior da politica econdmica nesse governo era a transformacao da matriz produtiva, o gasto
publico se fez indispensavel e como indica Carrillo (2016) ainda mais em tempos de recessao
como foram os anos 2009, 2015 € 2016.

Entdo agora vejamos, como se investiram ditos recursos. O gasto total na década foi de
$US 307,7 bilhdes, um nivel de gasto bem maior de em anos anteriores ($US48 bilhdes entre
200-2006). Observando-se o grafico acima se identifica que o gasto publico na década de
Correa foi permanentemente maior do que os ingressos crescendo a um ritmo acelerado entre
2007 e 2014 com uma queda pelo impacto negativo em 2009 mas que rapidamente aumenta em

2010. Assim, entre 2007 e 2013 o setor publico foi quem acelerou a acumulacao de capital fixo,

72 Onde se registram ingressos ndo tributarios, transferéncias correntes e ganhos das empresas publicas ndo
financeiras.
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superando em 2013 o investimento do setor privado 53% X 46% respectivamente, porem entre
2014 e 2016, devido a queda drastica no orcamento o avango de tal acumulagdo se retrai.
Segundo Acosta e Guijarro (2018) os deslocamentos do investimento privado pelo publico nao
deveriam preocupar em si, se os dois setores da economia ajudassem a melhorar as condigdes
de produgdo. No entanto, para eles no caso equatoriano aconteceu que o investimento publico
foi usado de maneira improdutiva e o setor privado enfocou-se em investimentos rentistas, desse
modo os deslocamentos desses dos setores fortaleceram um capitalismo equatoriano que nao
conseguiu transformacdes estruturais.

Frente a queda do prego do petroleo em 2014”3 e com ele a diminuigdo de ingressos ao
fisco, comeca-se a recortar gastos publicos para manter a “disciplina fiscal”, como pode ser
observado no grafico 31, sendo que de 2014 a 2015 se reduz em um 5%, e de 2015 a 2016
efetuou-se também um corte de gastos 1% do PIB —assim como as importagdes tiveram que se
reduzidas como foi mencionado nos apartados anteriores— reduziu-se “os gastos em subsidios
e auxilios e em formagdo de capital principalmente o investimento em infraestrutura”
(ACOSTA; GUIJARRO, 2018, p. 62). Essa disciplina fiscal foi aplicada em 2016 mesmo frente
a necessidade de gasto publico para enfrentar o desastre deixado pelo terremoto.

3

Lamentavelmente a ‘“urgéncia” que houve em estabilizar a economia nesse ano, pela ja
recorrente falta de divisas junto com a falta de moeda nacional para financiar déficits, fez com
que o povo equatoriano se apertasse o cinto, mesmo aqueles que tinham perdido tudo.

Mas analisemos um pouco mais de perto no que efetivamente se investiu mais e que
gastos foram diminuidos. Para isso ¢ importante entender como se estrutura o Gasto Publico. O
Gasto Publico se divide em dois tipos os Gastos Correntes e os Gastos de Capital. O gasto
corrente ¢ um tipo de gasto de curto prazo, representam saidas de dinheiro para a compra de
bem e servigos com fins administrativos esta composto por juros (internos e externos) salarios,
compra de bens e servigos, prestacdes ao seguro social entre outros. Por outro lado os gastos
de Capital sdo saidas de recursos destinados a compra de bens de longa duracdo necessarios
para executar planos produtivos e de infraestrutura, e estd formado pelo rubro de Formagao
Bruta de Capital Fixo, mesmo que compreende: o or¢camento geral do Estado, Empresas
Publicas ndo Financeiras, governos seccionais entre outros, além de outro rubro chamado outros
gastos de capital. Assim, sdo gastos de médio y longo prazo que e representam investimento

publico na economia. Vejamos entdo como se comportaram esses dois tipos de gastos.

3 Apesar de que, em termos de bilhdes de dolares 2014 foi ano pico com maior gasto da década com 44 bilhdes
de dolares, a partir deste ano com a queda do prego do petroleo o gasto comeca a decair progressivamente para
39 bilhdes em 2015, 37 bilhdes em 2016 ¢ 38 em 2017 (BCE, 2020) (MEJIA, 2017).
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Grafico 32. Gastos Correntes e de Capital Equador 2007-2017 (valores em bilhdes de US).
Fonte: BCE (2020), elaborado pela autora.

Observando o grafico 32 se pode identificar que os gastos correntes foram bem maiores
do que os gastos de capital. De fato, o gasto corrente durante a década de governo de Correa foi
de aproximadamente 240 bilhdes de ddlares, enquanto o gasto de capital foi de pouco mais de
106 bilhdes. Tomando em consideragdo a composicao de cada conta descrita acima, pode se
inferir que na realidade o gasto que incentiva o desenvolvimento ndo foi tanto quanto o gasto
administrativo. Porém pode-se observar também, que os gasto corrente diminui mais do que o
gasto em capital em 2009 pos crise de 2008, diferente de pos 2014 quando o gasto corrente
diminui de aproximadamente 29 bilhdes para 27.5 bilhdes em 2015, enquanto o gasto em capital
diminui de 15.3 bilhdes para 11.7 bilhdes. Isto € com o impacto na queda dos ingressos pela
queda no preco do petrdleo o corte de gasto foi feito mais em educagdo, saude, morada e
infraestrutura, ou seja gasto de capital que € o que mais impulsa o desenvolvimento, do que me
gastos administrativos. E a partir de 2014, o gasto de capital estd em continua queda, enquanto
0 gasto corrente se recupera de 2016 para 2017. Vejamos entdo em contas especificamente se
gastou mais e quais sofreram mais cortes.

Pelo lado dos gastos correntes, no grafico 33 pode-se ver claramente que o maior rubro
durante a década de Correa foram para salérios do setor publico, isso significa que realmente o
setor publico cresceu constantemente e ndo diminuiu mesmo em tempos de crise. O segundo
rubro que aparece alto ¢ a compra de bens e servigos, que como se havia mencionado
compreende os gastos para o funcionamento operacional do Estado, esse rubro diminui depois
das crises, no ano 2009 e 2010 e nos anos de 2014 até 2017. O terceiro gasto ¢ o pagamento das

prestagdes segundo a lei que o empregado recebe do seu patrdo, neste caso o Estado paga essas
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obrigagdes pelos seus funciondrios publicos, o que esta relacionado com o pagamento de
salarios. Finalmente temos o ¢ Jomportamento dos juros internos e externos que corresponde
ao pagamento da divida publica, vemos que ¢ o menor gasto dentre os gastos correntes, que
certamente diminuem nos anos criticos de 2009 até 2011, mas que depois so cresce de forma
continua até 2017, especialmente depois de 2014, o que mostra um maior endividamento neste

periodo.
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Grafico 33. Componentes do Gasto Corrente do Estado equatoriano 2007-2017 (cifras em bilhdes de dolares).
Fonte: dados do BCE, elaborado pela autora.

Pelo lado dos gastos de Capital, o grafico 34 com as contas que compode a Formacao
Bruta de Capital Fixo (FBKF) (que estd composto pelas trés rubricas representadas no grafico).
Vale lembrar que esses gastos sdo essenciais para o objetivo da mudanca da matriz produtiva
pois ela compreendem bens imdveis de capital fixo e investimento em obras de infraestrutura
em: saude, educacdo, servicos basicos, infraestrutura vidria, de minas e petroleo e obras
relacionadas (BCE, 2017). Nesse sentido, verifica-se que o maior gasto foi no or¢amento geral
do Estado (governo central), porém ele mostra variagdes, justamente pdés 2008 mas uma vez
sofrendo um importante ajuste devido ao impacto da crise financeira internacional no Equador.
Volta-se a recuperar nos anos posteriores tendo seu principal dpice em 2013. No entanto mais
um vez a queda dos precos internacionais impactam no or¢amento do Estado, ja que pos 2014
o corte de gastos foi de 8,3 a 5,5 bilhdes de dolares em 2015, tendo uma leve recuperagio a
$US 6,1 bilhdes em 2016 provavelmente devido a um esforgo extra de o Estado teve de fazer a
causa do terremoto, pelo que, em 2017 volta a cair 5 bilhdes o investimento publico, isso

significou menos desenvolvimento e mais pobreza.
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Grafico 34. Rubricas do gasto de capital do Estado equatoriano 2007-2007 (cifras em bilhdes de dolares).
Fonte: dados do BCE, elaborado pela autora.

Assim, a aposta que Correa fez na demanda agregada, seu refletiu no “gasto”
governamental foi forte e crescente principalmente infraestrutura objetivando a conectar o pais
e a mudanga da matriz produtiva, assim como incentivou os setores de saude, educagdo e
vivenda. Gragas ao efeito multiplicador dos gastos publicos na economia, isto ¢: para cada dolar
gasto pelo governo, esse dolar vai para outros agentes econdmicos que fardo outras despesas e
assim por diante, dessa forma economia produziria um valor maior que o ddlar inicial gasto
pelo governo (ACOSTA e GUIJARRO, 2018 ). O “problema” foi que os gastos do governo
cresceram a uma taxa mais rapida que a renda, junto com a queda no pego do petroleo foi
determinante para consecutivos déficits.

O gasto de capital que o segue ¢ o orcamento dos governos das provincias e cidades,
naturalmente o montante para eles ¢ menor. Porém pode-se perceber que foi um pouco mais
estavel com relacdo ao da orcamento geral, o que ¢ bom e ruim ao mesmo tempo, pois significa
que os esfor¢cos de investimento publico ndo foram descentralizados € ndo aumentaram na
mesma propor¢ao nos anos de bonanga como o or¢gamento do governo central. Finalmente o
gasto que representaram as empresas estatais também foi a rubrica que representou menos gasto
e representou um gasto relativamente estavel, apds ter tido um leve aumento em 2008 e uma
pequena queda em 2009.

Por tanto, apds esta analise, confirma-se uma vez mais que os impactos internacionais
determinam em ultima instancia a disponibilidade de recursos que o Estado terd para executar

sua politica econdmica neste caso uma politica de desenvolvimento que sofre com um corte de
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gastos ou ajuste fiscal cada vez que a entrada de divisas devido a dependéncia do petréleo e a
uma vulnerabilidade exacerbada pela dolarizagao.

Como pode ser verificado também no grafico 32, o primeiro déficit fora da curva foi em
2009 uma consequéncia da incapacidade de se proteger aos choques internacionais por meio da
politica cambial devido a dolarizacdo. A regido toda caiu em déficit fiscal de 3% em relacao
ao PIB (CEPAL, 2011), porem o Equador foi um dos mais impactados com um déficit de 3,6%
do PIB. No entanto vale lembrar que se recuperou rapidamente ja em 2011, tanto o crescimento
do PIB quanto a diminuicao do déficit a niveis habituais, isso ndo foi somente gragas a ao
aumento do petréleo, mas ao uso desse ingresso ¢ do aumento de impostos como mencionado
investidos em gasto publico que ajudou a reativar a economia.

Nao obstante, como pode ser conferido no grafico 35 (barras azuis anuais), a partir de
2012 o gap entre ingressos e gastos vai crescendo de forma continua, em 2014 dada a queda
nos pregos do petréleo os ingressos desaceleram mas houve corte de gastos quase na mesma
proporgao partir desde 2014, e inclusive em 2016 quando mais se precisou de gasto publico
dado o terremoto, conforme foi explicado acima. Mesmo assim, chega-se em 2016 com um
déficit fiscal de aproximadamente 8% com respeito ao PIB (QUITUISACA, 2018). Assim
“entre 2007-2016, o setor publico ndo financeiro registrou um déficit acumulado de 31.330
milhoes de dolares, com o déficit mais drastico concentrado entre 2012-2016 de 27.428

milhdes” (ACOSTA; GUIJARRO, 2018, p. 67).

12.000,00 4 - 6.000
8.000,00 - 4.000

4.000,00

Tasa de variacion (t/t-1)

~4.000,00 4 --2.000

-8.000,00 -4.000
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

W Resultado Global SPNF @ Tasa de variacidn (t/t-1)

Grafico 35. Resultado global setor publico nao financeiro 2000-2017 (leia-se em bilhdes de US). Fonte:
Banco Central do Equador elaboragdo automatica do BCE.

Isso demostra o carater expansivo da politica fiscal de Correa, sendo que continuou-se
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a investir ainda mais nos anos criticos, buscando por em pratica aumentar o gasto publico em
tempos de recessao para provocar um efeito multiplicador na economia, e assim diminuir o
impacto internacionais de 2008 e 2014, situagdo que piora em 2016 por um fator interno
fortuito, o terremoto no litoral equatoriano. Mesmo que o gasto ndo tenha sido muito maior do
que os ingressos na maior parte do tempo, gerou-se um déficit fiscal que vai se ampliando nos
anos mais criticos, ndo sO para continuar na tentativa pujante de transformagdo da matriz
produtiva, mas sobre tudo para estabilizar a economia em tempos de recessao evitando assim
que a situagao fique ainda mais critica.

Assim, ndo se cumpriu com a “regra de superavit primario”, algo que uma economia
dolarizada na realidade ndo consegue cumprir, pois de fato ndo pode imprimir moeda para
cobrir seus déficits, somado ao fato da queda do preco do principal gerador de divisas caiu pela
metade, em um pais que nao mudou sua matriz produtiva e tornou-se até mais dependente do
seu petroleo, Correa teve que recorrer ao endividamento publico para cobrir o déficit fiscal.
Analisar-se-4 esses pontos a seguir.

Como mencionado no Capitulo 1, a diferenca de um pais que emite sua propria moeda
no qual o estabelecimento de um teto de endividamento publico ndo tem a ver com limites
econdmicos e sim morais; no caso do Equador a dolariza¢do exerce uma real disciplina fiscal,
inclusive o proprio Correa propds um limite de 40% no endividamento publico com respeito
ao PIB, que pode ser aumentado somente via Assembleia Nacional (poder legislativo) para ndo
colocar em risco a estabilidade da economia e at¢é mesmo evitar do Equador chegar a ser
“expulso” da dolariza¢do. Porém no final do seu mandato ultrapassou esse limite como vemos

na imagem a seguir.
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MNota: La "deuda publica consolidada” se define como aquella deuda publica que deja de lado la deuda entre instituciones
del sector publico (dejando de lado, p.ej., deuda con el IESS, la CFN Petroecuador, etc.). Desde octubre de 2016 el limite
legal de la deuda se aplica a la "deuda consolidada” y no a la "deuda total”. Saldos a diciembre de cada afio, excepto

2017 aue corresponde a abril.

Grafico 36. Divida Publica total, consolidada e limite legal (% do PIB).

Fonte: Extraido de Acosta & Guijarro (2018, p. 74)
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Assim como a maioria das variaveis macroecondmicas no percurso do Governo Correa, na
divida publica se pode dizer que ha duas etapas: a primeira e mais curta, a de reducao entre
2007-2009 Enquanto em dezembro de 2007 esse peso era de 27,2%, em dezembro de 2009
atingiu um minimo de 16,4%. Nao obstatnte, particularmente entre 2009 e 2010, a divida
publica estéd crescendo rapidamente (mesmo depois de té-la reduzido pela auditoriada divida).
Esse aumento ¢ fruto direto do impacto mundial da crise de 2008. E a segunda etapa de aumento
a partir de 2010, entre 2011-2012 o peso da divida publica em relagdo ao PIB aumentou 2,85
pontos percentuais, somente entre 2015 e 2016 esse aumento foi de 6,28 pontos porcentagem.
E especialmente ja& em junho de 2014 o governo nacional se viu obrigado colocar titulos
soberanos no valor de 2.000 milhdes de dodlares, bem como novos financiamentos da divida
com instituigdes na China, além de a emissdo de titulos de longo prazo, aumentando a divida
interna (CEPAL, 2015 apud MEJIA, 2017). Assim, desde 2010, o peso da divida publica no
PIB voltou a aumentar, fazendo com que em abril de 2017 atinja 40,6%. Excedendo o proprio
limite pre-estabelecido por Correa.

No entanto talvez para parecer que cumpriu o que ele mesmo se propds nos ultimos anos
do seu governo mudou a forma de contabilizar a divida publica, criando o parametro contabil
chamado a divida publica consolidada, a qual ndo contabiliza as dividas que o Estado contrai
com instituicdess publicas como o Instituto de Seguridad Social (IESS), a Corporacion
Financiera Nacional, Petroecuador etc., Desse modo, em abril de 2017, no final do Governo
de Correia, o indice de endividamento chega somente até 27,7%.

Assim, indentifica-se que lamentavelmente o servico da divida publica novamente
superou o gasto social. Se se compara o orcamento do governo central com o servigo da divida
publica segundo o gréafico 33 a seguir, vemos que nos anos anteriores ao governo de Correa por
cada dolar em gasto social se gastava o triplo ou o dobro no servigo da divida publica, porem
na gestdo de Correa essa situacdo se reverte em 2007, por cada dolar que o governo Central
destinou a saude e a educacao foi de 1,17 dolar e ja em 2008 o valor usado para o pagamento
do servigo da divida ¢ metade de um 1 ddlar isso até 2015, uma grande conquista. Por outro
lado, na segundo fase de queda no preco do petréleo pela metade, gerou a necesidade de divida
aumenta para cobrir os deficts tanto na balanca de pagamentos como os déficts fiscais. Assim,
para 2015 a propor¢do aumentou para 1,41 e em 2016 a propor¢ao chegou a 1,47, regrediu-se

na propor¢ao com a qual o governo havia comegado.
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Grafico 37. Razao servigo da divida publica/gasto social em educagdo e saude (base caixa).
Fonte: Extraido de Acosta & Guijarro (2018, p. 85)

Portanto, vemos que apesar dos esforcos no Governo de Correa com uma politica fiscal
expansionista para levar a frente sua tentativa de transformagao estrutural, na pratica terminou
sendo a “melhor” forma de reagir ao forte impacto dos dois choques internacionais € nao
necessariamente de desenvolver o pais, ja esses impactos ndo puderam ser freados pela falta
de politica cambial, nem totalmente pela politica monetaria altamente restringida pela
dolarizagdo; o que tornou a politica fiscal ainda mais estratégica e com uma responsabilidade
quase tripla de evitar o colapso, estabilizar e desenvolver a economia.

Os esforgos que foram gastos para frear os choques exdgenos pds 2008 e 2014 os dois
atacando na fragilidade estrutural da dependéncia de petroleo, e j4 em um contexto critico da
economia, somou-se em 2016 o “azar” de um terremoto, exigiram mais endividamento publico
e incluso a diminui¢do do gasto publico no “gasto social” regredindo no desenvolvimento do
pais. A fragilidade estrutural do Equador e em especial sua dependéncia do petrdleo foram
potencializadas pela falta de uma moeda nacional que absorva os impactos do Sistema
Internacional e possa financiar déficits fiscais (mesmo que de forma emergencial) e assim
pudesse diminuir a propensao ao endividamento para que se pudesse avancar de uma forma

mais autonoma a tao ansiada transformag¢ao da matriz produtiva.
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CONCLUSAO

A dolarizacdo se apresenta como mais uma estrutura econdmica injusta para a maioria
da populacdo equatoriana. Podemos achar os antecedentes da dolarizagdo do Equador desde a
década de 1970 quando o sistema Bretton Woods ¢ quebrado unilateralmente pelos EUA em
1971 para retomar sua hegemonia e em 1979 aumenta a sua taxa de juros com o objetivo de
consolidar seu controle monetario internacional, porem prejudicando de forma brutal as
economias que se haviam endividado em dolares durante a década de 1970 aproveitando as
taxas de juros baixas, entre elas o Equador; que junto com a queda nos pregos do petroleo
causou em 1980 um periodo de recessao.

Essa foi a entrada perfeita para os EUA e as elites nacionais (especialmente financeiras)
implantar o neoliberalismo na década de 1990 a través do Consenso de Washington. Modelo
que terminou por implantar uma liberalizacdo ingénua no Equador provocando um processo
degradante de insolvéncia bancaria alimentado por um resgate bancario desenfreado e sem
critério nem transparéncia, que ia minando a confianca da moeda nacional e, portanto
desvalorizando a tal ponto de deixar a economia em estado de hiperinflagcdo, uma crise da qual,
supostamente para o governo de turno (que na pratica representou os interesses da elite bancaria
do pais) a inica forma de sair era a dolarizagdo, e assim o fez.

Dessa forma, a dolarizacao foi o resultado de um longo processo histérico de forte inter-
relagdo das pressoes exercidas pelo sistema internacional liderado pelos Estados Unidos, que
se entrelacaram com os interesses € demandas de grupos banqueiros do Equador. Claramente
os interesses da elite econdmica equatoriana procuraram se alinhar com os interesses dos
Estados Unidos por meio da dolarizacao, vendo essa “solu¢do” como uma “perda necessaria de
liberdade”. O que na realidade consolida uma forte dependéncia econdmico-politica,
intimamente ligada as estruturas de poder hegemonicas criadas a partir de 1971, que ajudaram
a retomar a posicao dos Estados Unidos; estrutura a qual o Equador terminou por se inserir por
meio do neoliberalismo da forma mais radical: com a dolarizagao.

Assim, a dolariza¢dao deu uma falsa ilusdo de superar a crise, de crescimento, quando na
realidade, o que aconteceu foi uma poderosa ancora de controle politico que deixa o Equador
mais dependente do sistema capitalista internacional, diminuindo assim sua margem de
manobra e sua capacidade de desenvolvimento. Nesse sentido, temos visto que os principais
argumentos para dolarizar, se demostraram mais politicos do que técnicos e que se forjaram

para o beneficios das elites bancarias do pais em detrimento da maior parte da populagdo e do
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desenvolvimento do Estado equatoriano (lembrando que nao foi foco deste trabalho partir para
essa dimensao do problema).

Portanto o Equador hoje, ndo conta com uma parte importante da sua soberania, a sua
moeda nacional, pelo que ndao tem mais politica cambiaria, sua politica monetaria fica
engessada e propensa ao endividamento externo, seu Banco Central ndo pode mais cumprir
com a importante fungdo de prestamista de ultima instancia, além de ter perdido os ganhos de
senhoriagem; e a sua politica fiscal funciona hoje como variavel de ajuste pois ¢ ela que tera
de se adequar a disponibilidade de divisas, tanto para o funcionamento da economia quanto
para o pagamento dos passivos externos e para forjar pujantemente o desenvolvimento.

Nesse sentido, vimos que com a entrada no Governo de Rafael Correa, quem teve seu
posicionalmente contra a dolarizacao e a meta de fortalecer a economia para tal vez em um
futuro desdolarizar o pais, e sobretudo para superar a matriz produtiva primario exportadora
que deixa o pais no subdesenvolvimento e vulneravel ao Sistema Internacional. Pelo que
planejadamente, propds a meta nacional de transformagdo da matriz produtiva, a mesma que
usou como base a antiga estratégia de industrializagdo por substituicdo de importagdes (ISI),
que levaria também a diversificagdo de exportagdes € a uma economia mais baseada nos
servicos do que na venda de matérias primas.

Dessa forma o objetivo desta investigacao foi identificar como a dolarizacao dificultou
a politica econdmica desenvolvimentista de Rafael Correa na meta nacional da superagao da
matriz primario-exportadora, lembrando que aqui ndo foi o objetivo determinar porque o
Equador ndo se desenvolveu, deixamos como dado que realmente essa meta ndo foi
conquistada; e menos ainda o objetivo foi dizer que o ndo desenvolvimento do Equador € culpa
exclusivamente da dolarizagao.

Por meio da revisao bibliografica, foi visto que a dolarizag@o representa uma restricao
externa cronica que dificulta o processo ISI. Ja que para o Equador ¢ imperativa a geracao de
divisas para gerar liquidez doméstica no pais e isso em boa medida restringe o crescimento,
pois essas divisas poderiam ser usadas somente para pagamentos internacionais €m um processo
ISI que precisa de divisas para importar bens de capital de producdo por exemplo. Posto que,
mesmo substituindo importagdes primarias e até¢ intermediarias, buscando o relaxamento da
restri¢ao externa, em algum momento do processo havera a possibilidade de estrangulamento
externo pela compra de maquinaria que podem chegar a representar um valor maior do que as
exportagdes, conforme explicou Tavares [1963].

Assim, deveria tentar se industrializar nos trés segmentos da economia (bens primarios,

intermediarios e de capital) simultaneamente impulsando as exportagdes de maior elasticidade
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e valor agregado. Assim, foi visto que dentro da dolarizagdo a forma mais autdnoma tanto de
gerar divisas, assim como de impulsar o desenvolvimento ¢ através de exportacdes de alta
elasticidade conforme as recomendagdes de Medeiros e Serrano (2001). Porém, sao justamente
as exportagdes e a mudanga estrutural como um todo, que a dolariza¢ao prejudica, como se
lembrara a seguir.

Observou-se a importancia das exportagdes na determinacdo da capacidade
importadora, do saldo da balanca comercial e do Saldo em Transagdes Correntes (STC). Nessa
linha, p6s dolarizacao dentro do STC, houve duas fases: uma primeira fase positiva entorno de
2005 até 2009, divididas pelo forte impacto da crise internacional de 2008, o que afetou as
exportacdes e portanto as importagdes, que em alguns anos ultrapassam as exportagdes gerando
déficits na conta corrente junto com os déficits nas balancas de servicos e renda, mas com uma
pequena ressalva na importancia das remessas para diminuir o déficit no STC, originando assim
a segunda fase negativa do STC a partir de 2009 que se aprofunda em 2014 pela queda nos
precos do petroleo.

O governo de Rafael Correa (Janeiro 2007- Maio 2017) deu-se na sua maior parte dentro
dessa fase negativa do Saldo em Transagdes Correntes (2009-2017), periodo que mostra dois
pontos criticos como resultado dos dois choques internacionais: pds crise internacional de 2008
que afetou ao Equador via queda nos pregos do petroleo igual que em 2014 (e um “choque
interno” em 2016 pelo terremoto acontecido neste ano). Assim, encontrou-se que na verdade, a
banda transmissora do choques externo para o Equador nos dois casos foi o petréleo. Visto que
¢ o principal produto de exportacdo e portanto o principal gerador de divisas, dessa maneira, a
dolarizagdo colabora para a aprofundamento da dependéncia desta commodities e por
consequéncia com a manuten¢ao de uma matriz produtiva primario-exportadora.

Assim, a crise internacional de 2008 reduziu as exportagdes equatorianas de 19,4 para
14,4 bilhdes de dolares; e em 2014 com o comego da queda nos preco do petroleo houve redugao
nas exportacoes, de 26,5 bilhdes em 2014 para 19,2 bilhdes em 2017. Por este motivo,
resultaram déficits no STC que foram compensados pelo STF (endividamento) e que
queimaram ativos de reservas internacionais para cobrir os SGBP. Dessa maneira, ditos déficit
foram causados por esses dois impactos no setor externo da economia equatoriana.

Desse modo, foi visto que devido a dolarizacdo, o setor externo determina o setor
interno; como foi defendido, a restri¢do externa na dolarizacdo vira uma restricdo interna
também. Para poder enxergar isso de melhor maneira, estudou-se como a dolariza¢do implica
em limita¢des nas trés ferramentas da politica econdmica: a politica cambial, a monetaria e a

fiscal, durante o periodo do Governo de Rafael Correa (2007-2017).
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Nesse sentido, esses dois grandes impactos poderiam ser contidos rapidamente via
politica cambial, desvalorizando sua moeda nacional se o Equador a tivesse. Porém com a perda
da politica cambial o Equador se tornou ainda mais vulneravel a choques internacionais e ainda
mais dependente de sua matriz primario exportadora, especialmente do petroleo, principal
gerador de divisas fortalecendo essa dependéncia. Ao mesmo tempo a falta de politica cambial
dificulta a mudanga da matriz produtiva por meio do método ISI, porque para incentivar a sua
industrializagdo precisa-se de divisas que poderiam ser usados somente para pagamentos
externos, mas na verdade sdo usadas também como circulante nacional agudizando o
estrangulamento externo durante o processo.

Também, a falta de politica cambial reduz a competividade dos produtos equatorianos,
pois o dolar ¢ uma moeda valorizada no sistema econdmico internacional, o que torna os
produtos equatorianos mais caros mundo afora e dificulta a prote¢do de novas industrias
nacionais. Este fendmeno ndo pode ser atenuado pela desvalorizagao cambial como o fazem
seus vizinhos especialmente em conjunturas criticas. Desta arte, observou-se que a falta da
politica cambial, realmente prejudicou o pais justamente nos dois choques vindos desde o
Sistema Econdmico Internacional, que foram bastante fortes, pos 2008 e pos 2014 duas
conjunturas nas quais o crescimento do Equador despenca, fato que poderia ter sido evitado em
grande medida pela politica cambial.

Portanto esse efeito que ndo pode ser controlado pela falta da politica cambial, tentara
ser controlado pela politica monetaria. Porém, a politica monetéria ao ndo poder mais controlar
a oferta monetaria, suas opcdes e eficdcia se viram muito reduzidas. Mesmo assim, encontram-
se maneiras alternativas de gerar liquidez e controle das taxas de juros. Porem de todas maneiras
os dois choques internacionais, empurraram o pais a se endividar a fim de enfrentar a crise,
mesmo que de maneiras alternativas, por exemplo, a venda antecipada de petroleo. Essa
necessidade chegou ao seu apice em 2016 quando o Equador ¢ abalado por um terremoto que
devastou parte do seu litoral, e nesse contexto os precos de petrdleo estavam baixos.

Dessa forma, sua economia entra em recessao levando o pais a queima de reservas ¢ a
altos niveis de endividamento, até mesmo para evitar uma crise nacional de liquidez. Assim,
existe um constante perigo de uma crise de liquidez, se as saidas de divisas forem
constantemente maiores que as suas entradas.

Assim, o que restou para estabilizar ou ajustar a economia foi a politica fiscal, e isso foi
feito no final do Governo de Rafael Correa (ano de 2016 e inicio de 2017). Dado que o pais
ndo pode imprimir moeda para minimamente cobrir seus déficits emergenciais. O Equador teve

que se ajustar cortando “gastos” em saude e educagdo e parar com o esfor¢co dinamizador da
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economia por parte do Estado. Inclusive, em 2016 (ano mais critico) diminuiu-se a capacidade
importadora para poder evitar uma crise ainda maior, vendo-se assim frustrado o anelo
desenvolvimentista da transformacao da matriz produtiva. Portanto, a dolarizagdo mostrou-se
claramente como uma estrutura importante que dificultou o processo e determinou em boa
medida a ndo conquista deste importante objetivo nacional.

Em conclusdo, a dolarizagdo ¢ uma estrutura politico-econdmica injusta para o
desenvolvimento do povo equatoriano. Ela foi resultado de um longo processo historico de
fortes pressoes exercidas pelo Sistema Internacional liderado pelos EUA em alianga com grupos
de interesses bancarios do Equador. Assim a dolarizagao foi a forma mais extrema de se alinhar
a ordem internacional pds Guerra Fria. Esse regime monetario deixou o pais sem soberania
monetaria e sem suas importantes ferramentas para proteger e desenvolver sua economia, isto
¢: perdeu-se a politica cambial, a politica monetéria foi muito fragilizada e a politica fiscal foi
posta em camisa de forga.

Mesmo assim, Rafael Correa com seu posicionamento contra a dolariza¢ao ¢ uma visao
nacional desenvolvimentista, decidiu tentar desenvolver o pais por meio da superacao da
matriz-primario exportadora —que deixa o pais muito vulneravel ao mercado internacional—, e
escolheu se fundamentar no método ISI buscando diversificar e aumentar a elasticidade e valor
agregado a suas exportagdes. Mas sdo as exportacdes que ficam comprometidas com a
dolarizagdo, pois sdo elas que produzem as divisas que, no caso, ¢ também a moeda nacional.
Nesse sentido, foi visto que o principal produto de exportacdo ¢ o petrdleo, pelo qual a
dolarizagdo aprofunda a dependéncia do Equador a sua matriz-priméario exportadora
preponderantemente petroleira.

A vulnerabilidade que gera o petroleo e tdo forte que, foi justamente ele que se
comportou como uma banda transmissora dos dois choques internacionais acontecidos durante
o periodo de governo de Rafael Correa: po6s 2008 e pos 2014. Fazendo com o crescimento da
economia equatoriana despencasse nessas duas conjunturas, demostrando que o setor externo
determina o setor real da economia equatoriana. Isso significa que a restri¢do externa virou
interna com a dolarizacdo, dificultando a “transformacdo da matriz produtiva primario-
exportador” proposta no Governo de Rafael Correa (2007-2017).

Isso pode ser confirmado durante dito periodo a través da analise do comportamento dos
trés componentes de politica econdmica: vimos que a falta da politica cambial amplificou a
vulnerabilidade externa perante os dois choques internacionais, consequéncias que passaram a
ser controladas pela politica monetaria, a qual extremamente fragilizada, respondeu via

endividamento, mesmo assim o ajuste final teve que ser feito pela politica fiscal por meio do
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corte de “gastos”. Dessa forma conclui-se que sim, a dolarizagdo representou uma estrutura que
dificultou severamente a conquista no Governo de Rafael Correa do justo anelo de superar a

matriz primario-exportador
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