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RESUMO

Em janeiro de 2000, o presidente Jamil Mahuad Witt anunciou a dolariza¢do da economia do
Equador, que se tornou entdo a maior economia dolarizada do mundo, tanto em termos
econémicos como populacionais. O presente trabalho tem como objetivo principal apresentar
0s impactos que a dolarizacéo teve sobre a economia equatoriana. A hipotese considerada é que
a dolarizacdo proporcionou estabilidade monetaria para o pais, porém aumentou a sua
vulnerabilidade externa. Além disso, o trabalho também pretende expor os determinantes que
levaram o Equador a se dolarizar e a maneira como o processo ocorreu. A analise da histdria
econdmica do pais indicou que 0 mesmo esta inserido na economia mundial como exportador
de produtos primarios desde a sua independéncia politica, em 1830. Atualmente, o pais
apresenta grande dependéncia das exportacGes e receitas provenientes do setor petroleiro, que
tem assumido cada vez mais importancia na economia equatoriana desde a dolarizagdo. A
concluséo alcancada pelo trabalho foi que a dolarizagdo de fato proporcionou estabilidade
monetaria para o Equador, o que ndo era observado no pais desde o final da década de 1970,
porém elevou a vulnerabilidade externa do mesmo, dado que eliminou a possibilidade de o
governo utilizar politicas monetarias e cambiais para responder a choques exdgenos, obrigando-
0 a atuar com politicas comerciais, aduaneiras e fiscais para atenuar os efeitos da crise financeira

internacional de 2008.

Palavras-chave: Dolarizacdo. Equador. Regime Cambial. América Latina. Estabilizacédo

Monetéria. Vulnerabilidade Externa.



ABSTRACT

In January 2000, President Jamil Mahuad Witt announced the dollarization of Ecuador's
economy, which then became the biggest dollarized economy in the world, both in economic
and in population terms. This study aims to present the impacts that dollarization had on the
Ecuadorian economy. The considered hypothesis is that dollarization has provided monetary
stability for the country, but increased its external vulnerability. In addition, the work also seeks
to expose the determinants that led Ecuador to dollarize and how the process occurred. The
analysis of the economic history of the country indicated that it is inserted in the world economy
as an exporter of primary goods since its political independence, in 1830. Currently, the country
has great dependence on exports and revenues from the oil sector, which has been increasingly
gaining more importance in the Ecuadorian economy since the dollarization. The conclusion
reached by the study was that dollarization has provided monetary stability to Ecuador, which
was not observed in the country since the late 1970s, but increased its external vulnerability, as
it eliminated the possibility of the government using monetary and exchange rate policies to
respond to exogenous shocks, forcing it to work with commercial, customs and tax policies to

mitigate de effects of the global financial crisis of 2008.

Keywords: Dollarization. Ecuador. Exchange Rate Regime. Latin America. Monetary

Stabilization. External Vulnerability.
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1 INTRODUCAO

Em 9 de janeiro de 2000, o entdo presidente equatoriano Jamil Mahuad Witt anunciou
a dolarizacdo da economia do Equador. O pais atravessava uma grave crise econémica, com
faléncias bancarias, aceleracdo inflacionéria e grande recessdo econdmica no ano de 1999.
Mahuad também enfrentava uma crise, de cunho politico, sendo deposto por uma rebelido de
indigenas e militares menos de duas semanas apds anunciar a dolarizacdo. Porém, o vice-
presidente Gustavo Noboa Bejarano, que entdo assumiu o cargo de presidente, ratificou a
dolarizacdo em 22 de janeiro de 2000. Com isso, 0 Equador tornou-se o primeiro pais da
América Latina a abandonar completamente sua moeda oficial e adotar uma moeda estrangeira
com curso legal completo, passando a ser o maior pais dolarizado do mundo, tanto em termos
populacionais como em termos econdmicos.

A maior parte dos estudos relacionados a economias dolarizadas baseiam-se em
pesquisas sobre 0 Panama, pais que adotou o délar como moeda oficial no inicio do século XX.
Apbs grande debate no fim da década de 1990 e inicio dos anos 2000 sobre a possibilidade de
dolarizacdo dos paises latino-americanos, poucos estudos foram realizados sobre os paises que
de fato optaram por se dolarizar, como o Equador, El Salvador e Guatemala. A andlise do
processo no Equador pode fornecer evidéncias sobre quais os efeitos da dolarizacdo em paises
maiores, dado que 0 mesmo é o pais dolarizado com maior PIB e populacéo.

Ademais, um estudo atual do Equador permite observar a maneira como uma economia
dolarizada comporta-se diante de uma grave crise internacional, como a que ocorreu em 2008,
dado que ao dolarizar-se o pais abre mdo de politicas monetarias e cambiais, passando a
enfrentar maiores dificuldades para acomodar choques externos e corrigir desequilibrios
domeésticos. A situacdo é ainda mais dramatica no caso equatoriano, pois o pais apresenta
grande dependéncia nas exportacdes de petroleo, commodity que apresentou grande queda em
seu preco entre 2008 e 2009.

O objetivo principal do trabalho é investigar quais foram os impactos que a dolariza¢ao
gerou sobre a economia equatoriana, considerando a hipdtese de que a dolarizacao favoreceu a
estabilizacdo monetéaria, porém aumentou a vulnerabilidade do pais frente a chogues externos.
Para tanto, sera analisado o comportamento de alguns indicadores econdémicos no periodo
anterior e posterior a dolarizagdo. Posteriormente, esses indicadores serdo comparados com 0s
indicadores de outros paises da regido andina, que também possuem economias baseadas
principalmente na exportacdo de produtos primarios, sendo eles: Bolivia; Chile; Colémbia; e

Peru. Para avaliar a questdo da vulnerabilidade do pais, serdo analisados os impactos da crise
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financeira internacional de 2008 sobre sua economia. Além disso, o trabalho também tem como
objetivo averiguar quais foram os determinantes que levaram o governo do Equador a optar
pela dolarizacdo e de que maneira ocorreu a implementacdo da mesma.

O trabalho apresenta-se dividido em quatro capitulos, além desta introducéo. O primeiro
capitulo consiste em uma revisdo bibliogréafica sobre o processo de dolarizacdo, inicialmente
conceituando e explicando o funcionamento de tal regime monetario e também indicando quais
sdo seus diferentes tipos. Em seguida, sdo apresentadas as principais vantagens e desvantagens
associadas a decisao de dolarizar a economia, tanto para o pais que se dolariza quanto para o
pais ancora. Por fim, é apresentada a maneira como a dolarizacdo oficial pode ser realizada
unilateralmente e também quais sdo as caracteristicas dos paises mais propensos a optarem por
tal regime monetario.

O segundo capitulo tem por objetivo investigar as motivacdes que levaram o governo
equatoriano a optar por desfazer-se de sua moeda. Para tanto, o capitulo é dedicado
principalmente a analisar o contexto econémico e politico do Equador no periodo anterior a
dolarizacdo e a maneira como ocorreu sua implementacéo no pais. Em primeiro lugar, € exposta
a historia econdmica equatoriana, indicando-se sua formacdo econdmica e inser¢do na
economia mundial. Em seguida, é apresentada a fragmentacédo politica e econémica existente
no Equador e suas consequéncias. A seguinte se¢do busca analisar o processo que levou a crise
financeira e econémica enfrentada pelo pais entre 1998 e 1999, indicando quais foram as causas
e os efeitos da mesma. Ao final, é apresentada a maneira como a dolarizacao foi implementada
no pais, realizando-se paralelos com a revisao teérica do primeiro capitulo.

O terceiro capitulo busca avaliar quais foram os principais impactos causados pela
dolarizacdo na economia do Equador. Inicialmente, € analisado o comportamento de algumas
variaveis econbmicas entre 1993 e 2007, periodo que inicia apds as reformas econémicas
realizadas no governo de Duran Ballén e vai até antes da crise financeira internacional de 2008.
As variaveis analisadas sdo a taxa de inflacdo, a taxa de crescimento do PIB, as taxas de juros
ativa e passiva e a divida externa em relacdo ao PIB. Na sequéncia, sdo analisadas a estrutura
produtiva e a pauta de exportacfes do pais ap6s o mesmo ter se dolarizado. Encerrando o
capitulo, sdo apresentados os efeitos que a crise financeira internacional de 2008 teve no pais e
a maneira como 0 governo reagiu a mesma. Por fim, a conclusdo apresenta algumas

consideracdes finais.
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2 DOLARIZACAO: ASPECTOS CONCEITUAIS E TEORICOS

2.1 Introducao

As taxas de cambio sdo determinadas pela oferta e pela demanda das moedas. Porém,
0s governos podem influenciar essas taxas de cambio de diversas maneiras. A natureza e a
intensidade do envolvimento do governo na definicdo dessas taxas determinam o sistema
cambial adotado. Frankel (2003) subdivide os regimes cambiais em trés categorias amplas:
regimes flutuantes; regimes intermediarios; e regimes fixos. A primeira categoria consiste nos
regimes de livre flutuagdo, onde as taxas de cambio sdo definidas puramente pelas forcas de
mercado, e também nos regimes de flutuacdo administrada, onde o governo intervém de modo
a suavizar as flutuacGes. Ja a categoria de regimes intermediarios inclui desde regimes mais
flexiveis até regimes mais fixos, como sistemas de bandas cambiais, sistemas indexados e
também sistemas de paridade ajustavel. Por fim, a terceira categoria consiste nos regimes fixos,
onde o governo fixa a taxa atraves de participacdo no mercado ou politicas regulatérias, como
regimes de caixa de conversao, unides monetarias ou regimes dolarizados.

Eichengreen (2001) afirma que se desenvolveu no mundo uma viséo bipolar, onde os
dois extremos, sistemas de livre flutuacdo e de taxas de cambio fixas, passaram a ser
considerados como as Unicas alternativas sensatas. 1sso seria resultado da alta mobilidade de
capitais, que teria tornado extremamente dificil para os Bancos Centrais operarem os regimes
intermediarios, pois acabam tornando-se alvo de especuladores e eventualmente entram em
colapso.

A dolarizagdo € o sistema de taxa de cdmbio fixa mais extremo. Pode ser entendida
como o abandono da moeda local e a ado¢do de uma moeda estrangeira, ou seja, a substituicdo
fisica do dinheiro doméstico pelo dinheiro estrangeiro. Esse processo de substituicdo pode ser
realizado de forma unilateral ou previamente acordada, ndo se referindo necessariamente a
adocdo do dolar, mas sim de qualquer moeda estrangeira. “O processo de dolarizacédo
geralmente ocorre quando uma economia nacional sofre crises profundas que resultam em
grande depreciacdo da moeda local em relacdo as moedas estrangeiras, o que cria desconfianga
e incerteza na economia do pais.” (SUAREZ E BAQUERO, 2010, p. 120, traducio nossa).

O funcionamento de uma economia dolarizada ocorre de maneira similar ao regime de
caixa de conversao (currency board), onde a taxa de cambio nominal fixa € permanente e
impede o governo de utilizar politica monetaria como ferramenta macroeconémica. A

especificidade da dolarizacdo em relacéo a esse regime monetario seria que a dolarizacdo é uma



14

reforma estrutural de carater mais irreversivel, passando dessa maneira mais credibilidade para
0S agentes econémicos.

Para que o processo de dolarizacéo seja concretizado, a moeda estrangeira deve passar
a cumprir todas ou pelo menos algumas das fun¢bes da moeda local. Assim, podem ocorrer
diferentes niveis de dolarizag&o.

Quispe-Agnoli e Whisler (2006) realizam algumas disting0es sobre os diferentes tipos
de dolarizacédo. A distincao principal é entre dolarizacéo ndo oficial (de facto) e oficial (de jure).
A dolarizacdo néo oficial ocorre quando os residentes de um pais perdem confian¢ca na moeda
nacional, geralmente devido a inflacdo alta, e entdo optam por manter moeda estrangeira
paralelamente a doméstica. Ja a dolarizacao oficial, ou completa, ocorre apenas quando um pais
adota uma moeda estrangeira como moeda legal. Nesse caso, a moeda nacional é eliminada e
substituida pela moeda estrangeira como unidade de conta, meio de pagamento e reserva de
valor. Os autores ainda apresentam os conceitos de dolarizacéo real, que consiste na indexagédo
de precos e salarios ao dolar, de dolarizacdo de pagamentos, que se baseia no uso da moeda
estrangeira para a realizacdo de transacOes, e de dolarizacdo financeira, que acontece quando
0s residentes de um pais possuem ativos e passivos em moeda estrangeira.

Fontaine (2000), por sua vez, realiza uma distin¢gdo entre dolarizagdo oficial e
dolarizagdo espontanea. Enquanto a dolarizacao oficial seria a op¢ao do governo de abandonar
a moeda doméstica em favor da adocdo de uma moeda emitida por outro pais, a dolarizacéo
espontanea consistiria na livre circulacdo de moedas estrangeiras dentro do territério, em
competicdo com a moeda doméstica e sob 0os mesmos fundamentos legais. Realizando um
paralelo com as defini¢bes de Quispe-Agnoli e Whisler, a defini¢éo de dolarizacéo oficial seria
amesma, enquanto a dolarizagé@o espontanea englobaria os conceitos de dolarizagcdo néo oficial,
dolarizacdo financeira, dolarizacdo real e também de dolarizacdo de pagamentos.

Nas seguintes secBes serdo analisadas as principais vantagens e desvantagens da adogdo
de um regime monetario de dolarizacdo oficial por parte de um pais. Em seguida, serdo
analisados os efeitos dessa decis@o sobre 0 pais ancora. Apos isso, sera apresentado um modelo
tedrico a respeito da implementacdo da dolarizacdo e, por fim, serdo expostas as principais

caracteristicas dos paises mais propensos a se dolarizarem.

2.2 Vantagens da dolarizagéo

Segundo Mundell (1961), um dos principais efeitos que a dolarizagdo produz sobre as

economias domésticas é o de favorecer o aumento do comércio internacional, pois gera maior
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integracdo entre 0s paises que possuem a mesma moeda e representa uma reducdo dos custos
de transacdo. Rose e van Wincoop (2001, p. 399, traducdo nossa) concluem em seu artigo sobre
moedas nacionais e comércio internacional que “[...] reduzir as barreiras ao comércio através
de unides monetarias como a dolarizacdo resultard em maior comércio internacional.”.

Com o aumento do comércio internacional, por sua vez, espera-se um efeito direto e
positivo em variaveis macroecondmicas como, por exemplo, a renda. A redugdo dos custos de
transagdo ocorre porque com a substituicdo da moeda doméstica por uma moeda ja utilizada no
comeércio internacional, ndo seria mais necessario que 0s agentes econdémicos incorressem em
despesas de conversdo cambial ou realizacdo de hedge em operacBes de comércio e
investimento. Esses efeitos da maior eficiéncia seriam compartilhados tanto pelo pais
dolarizado quanto pelo pais emissor da moeda adotada.

Outro efeito da dolarizacao é que também gera incentivos ao mercado, pois ao adotar a
moeda de um pais com maior credibilidade como, por exemplo, os Estados Unidos, os
investidores ndo precisariam mais avaliar a moeda do pais, 0 que gera mais confianca e
credibilidade e diminui o risco cambial. Calvo (2001) aponta que a dolarizag¢do diminui também
0 custo relacionado as informacgdes macroeconémicas sobre o pais, dado que a sua politica
monetéria estaria conectada a dos Estados Unidos. Assim, ao fixar irrevogavelmente a taxa de
cambio em relacdo a moeda estrangeira, o pais passa a enfrentar menor custo de crédito em
mercados financeiros, pois além da reducdo do risco de desvalorizacdo, que esta embutido nos
prémios de risco pagos, também se reduzem as falhas informacionais, como a possibilidade de
agentes tomarem empréstimos simplesmente porque tém expectativa de que ocorra
desvalorizacdo cambial, e o risco de calote, dado que parte desse risco é referente a
possibilidade de futuras crises cambiais. Dessa maneira, séo reduzidas as taxas de juros, o que
permite ao pais captar mais recursos externos e possivelmente ter maiores taxas de crescimento.
A reducdo dos custos de transacao anteriormente citada também é positiva, pois facilita ainda
mais 0 acesso a mercados financeiros internacionais.

Além da reducéo das taxas de juros nos mercados internacionais, Cohen (2000, p. 3,

traducdo nossa) aponta que também ocorreria:

Reducdo substancial das taxas de juros para tomadores de empréstimos locais, pois a
dolarizacdo estabelece uma relagdo estdvel com uma moeda que j& tem reputagdo
estabelecida e segura. Com sorte, a reducdo das taxas de juros resultaria em maiores
niveis de investimento doméstico e crescimento econdmico futuro.

Klein (2005) cita como grande beneficio da dolarizagdo o fato de que fornece uma

ancora nominal para a estabilidade de precos. Por ser uma mudanca institucional supostamente
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irreversivel, sinaliza um compromisso permanente com inflacéo baixa, responsabilidade fiscal
e transparéncia. A maior credibilidade que o pais passa a receber estimula a entrada de capitais
e investimentos. Ao adotar uma moeda estrangeira, espera-se que a taxa de inflacdo se reduza,
convergindo para a taxa de inflacdo do pais que emite a moeda adotada. Essa maior estabilidade
econdmica resultaria em convergéncia da taxa de juros nominal para a taxa de juros real, o que
também estimularia maiores investimentos.

Alesina e Barro (2001, p. 382, traducdo nossa), por sua vez, indicam como beneficio a
eliminacdo do viés inflacionario, pois “[...] a dolarizagdo compromete o pais a uma politica
monetéria mais estavel, eliminando assim o problema de viés inflacionario de politicas
monetarias discricionarias.”.

Esse viés poderia ser originario tanto de tentativas de estimular demasiadamente a
economia quanto de incentivos a monetizar as dividas e déficits. Com o Banco Central ndo
tendo mais a possibilidade de agir como fonte de choques de oferta monetéaria e com a
eliminacdo da possibilidade de ocorrerem crises cambiais e ataques especulativos, o pais teria
mais facilidade em conter a inflacdo e as expectativas inflacionarias. Entretanto, o pais
dolarizado ainda estaria sujeito a choques monetarios do pais ancora ou movimentos na taxa de
cambio real entre os dois paises. Além disso, a nova moeda ainda flutuaria em relacéo a todas
as outras moedas, 0 que ainda produziria efeitos sobre o pais no caso de apreciacdo ou
depreciacdo da mesma.

Keeley e Kess (2013) apontam que a dolarizacdo também pode gerar efeitos positivos
sobre o setor de turismo do pais dolarizado, pois a moeda que um pais escolhe geralmente tem
grande impacto no turismo. “Os turistas podem também evitar honorarios de conversao ou mas
taxas de conversdes e ter um melhor entendimento de quanto as coisas realmente custam
comparado a seu ponto de referéncia — seu pais de origem”. (KEELEY E KESS, 2013, p. 27,
traducdo nossa). Levando em conta esses fatores, os autores consideram que a dolarizacdo
poderia ser capaz de levar mais turistas a visitarem o pais.

Cohen (2000) ainda apresenta outras possiveis vantagens para os paises que optem pela
dolarizagdo: menores custos administrativos e uma base para um sistema financeiro mais solido.
Os custos de administracdo sdo reduzidos porque 0 governo ndo mais necessita gastar para
manter uma infraestrutura dedicada somente a producdo e gerenciamento de uma moeda
nacional. Ja a base para um sistema financeiro mais solido seria resultado da maior integracdo
financeira com o pais ancora, o que estimularia as instituicbes financeiras domésticas a
melhorarem a eficiéncia e qualidade de seus servi¢cos. Como ndo existe risco de desvalorizacao,

h& incentivos a investimentos estrangeiros e estabelecimento de novos bancos internacionais,
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que poderiam reduzir os problemas de balanco de pagamentos atraves de movimentos de
capitais que compensassem possiveis efeitos externos como desastres naturais ou restricdes

comerciais.

2.3 Desvantagens da dolarizagéo

Apesar de a dolarizacao apresentar diversas vantagens e beneficios, também existem os
custos. Um grande custo da dolarizacdo é que o Banco Central perde autonomia para lidar com
a politica monetéria dentro da economia, sendo a politica monetaria do pais atrelada a da
autoridade monetaria do pais emissor da nova moeda. Ou seja, é perdida a possibilidade de
ajustar a politica monetaria e as taxas de cdmbio para atenuar crises ou choques econdmicos.
Por isso, Fontaine (2000, p. 35, traducdo nossa) considera que “[...] ao invés de criar uma maior
estabilidade monetéria, a dolarizacdo agravaria o impacto doméstico de choques externos,
distraindo os responsaveis pelas politicas econdmicas das fontes reais de instabilidade.”.

O custo de perda da politica monetaria independente seria maior quanto menor fosse a
correlacdo entre os ciclos econémicos do pais dolarizado em relacdo ao pais ancora, pois nesse
caso as politicas monetarias realizadas para estabilizar o pais central poderiam ndo ser as
mesmas que o pais que optou pela dolarizacdo necessita.

Em um regime monetario dolarizado, variagbes nas taxas de cambio reais causariam
distdrbios monetéarios. Essas variacfes poderiam ser resultado de chogues nos termos de troca,
descoberta de recursos naturais, inovacoes de produtividade ou alteracbes em percepcles de
risco em relacéo aos paises. Na auséncia de mudancas de taxas nominais de cambio, o equilibrio
da taxa real de cdmbio s6 poderia ser alcancado através de ajustes duradouros e custosos sobre
o nivel de pre¢os. No caso de existir rigidez nos precos e salarios, esses efeitos recairiam sobre
0 produto real e o emprego. Dessa maneira, a maior dificuldade em acomodar os choques
externos resultaria em maior instabilidade e menor crescimento econémico. Além dos efeitos
relativos a perda de autonomia sobre a politica monetaria, o pais também perde a possibilidade
de realizar politicas cambiais para influenciar e incentivar a balanca comercial.

Outro custo imposto ao pais que opta pela dolarizacdo é a perda da possibilidade de
realizar senhoriagem, isto é, obter recursos através da emissdo de moeda. A dolarizacéo
automaticamente elimina essas receitas, a menos que sejam compensadas por algum acordo
explicito com o pais ancora de compartilhamento de senhoriagem. Cohen (2000) destaca que a
perda da capacidade de realizar senhoriagem néo representa apenas a perda de uma fonte

marginal de receitas para o governo, mas sim a perda de uma seguranca politica contra possiveis
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riscos, pois a senhoriagem poderia servir de fonte emergencial de receitas. O Banco Central
também passa a enfrentar maior dificuldade para agir como emprestador de Ultima instancia,
dado que ndo pode emitir moeda, sendo necessario endividar-se externamente ou utilizar as
reservas internacionais. Calvo (2001) sugere como alternativas a impossibilidade de emisséo
monetéria a criacdo de um fundo de estabilizagdo, ou entdo de linhas de crédito contingenciais
de bancos privados.

Batista Jr. (2000) enxerga a dolarizacdo como uma relacdo de subordinagdo com um
padrdo monetario estrangeiro considerado confidvel. Na Ameérica Latina, o ddlar dos Estados
Unidos seria o candidato natural ao papel de moeda ancora. O autor considera que “[...] a op¢ao
por um esquema de estabilizagdo baseado na dolarizag@o constitui uma aposta de alto risco.”
(BATISTA JR, 2000, p. 46).

Por isso, tal decisdo apenas seria tomada quando o0s responsaveis pela politica

econdmica enfrentam um dramaético estreitamento do leque de opcdes.

As condicBes de liquidez passam a ser determinadas de forma reflexa pelos
movimentos da politica monetéaria na economia emissora da moeda ancora, convenha
iss0 ou ndo a situacdo conjuntural da economia ancorada. O valor externo da moeda
ancorada passa a acompanhar passo a passo as flutuagdes da moeda ancora nos
mercados internacionais de cambio, convenha isso ou ndo as contas externas da
economia ancorada. Esta Gltima fica assim inteiramente a reboque das decisdes do
tesouro e do banco central do pais responsavel pela emissdo e pelo controle da moeda
escolhida como lastro, sem obter — é claro — participacdo alguma nessas decisoes.
(BATISTA JR, 2000, p. 49).

Assim, a dolarizacdo sacramentaria a perda de soberania monetaria que a propria
inflacdo continuada tende a produzir.

Acosta (2001) chama atencdo para a questdo das relacdes comerciais com 0s vizinhos
préximos do pais dolarizado, que podem se beneficiar ao encontrar uma enorme vantagem

comercial na rigidez cambial. O pais dolarizado ndo possui potencial de resposta adequado,

podendo sofrer repercussdes traumaticas frente a uma desvalorizagdo de seus vizinhos.

Os produtos do pais que desvaloriza tornam-se mais baratos, com o consequente
encarecimento dos bens do pais dolarizado. Isso significa vantagem para os
consumidores do pais dolarizado com capacidade de compra, mas uma grave
deterioracdo para a competitividade da producdo nacional. (ACOSTA, 2001, p. 16,
traducdo nossa).

Apesar da existéncia desses custos, Cohen (2000, p. 4, tradugdo nossa) considera que:

As maiores desvantagens da dolarizacdo ndo seriam econdmicas, mas sim politicas,
envolvendo a perda de um poderoso simbolo de identidade nacional, de uma fonte de
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receitas emergenciais para o estado, e de uma importante medida de isolamento
diplomatico.

O autor defende que a moeda nacional € um dos simbolos mais poderosos para estimular
uma nogéo de identidade nacional nos cidaddos, por dois motivos principais. Primeiro, porque
por ser emitida pelo banco central, a moeda age diariamente como uma lembranga aos cidadaos
de sua conexdo com o Estado. Segundo, porque devido a seu uso universal cotidiano, a moeda
passa a mensagem subliminar de que todos sdo parte da mesma entidade social. Ambos 0s
efeitos seriam perdidos quando uma moeda estrangeira é adotada.

Ao nivel de politica externa e diplomacia, a preservacdo da moeda nacional seria Util
para que os governos fossem prudentes em relacdo a dependéncia ou ameacas externas. A
possibilidade de isolamento é perdida quando uma moeda estrangeira € adotada, tornando o
pais mais vulneravel as ameacas de manipulagdo ou coer¢do. Com a dolarizacao, o pais ancora
ganha um instrumento poderoso de influéncia sobre as economias dolarizadas. “Hierarquia

inevitavelmente implica em vulnerabilidade.” (COHEN, 2000, p. 5).

2.4 Vantagens e desvantagens para o pais emissor

Em relacdo aos efeitos da dolarizagdo sobre a economia do pais emissor, Cohen (2000)
aponta que também existiriam tanto beneficios quanto custos.

As vantagens para o pais emissor, além dos beneficios associados a reducédo de custos
de transacdo, baseiam-se em ganhos de senhoriagem, ganhos de prestigio internacional da sua
moeda, aumento de oportunidades fiscais e também ganhos de autoridade politica. Os ganhos
de senhoriagem e de oportunidades fiscais sdo resultados da perda de senhoriagem por parte do
pais dolarizado. Além dos habitantes do pais, que ja utilizavam a moeda, agora habitantes de
outro pais também podem ser levados em conta para aceitar a emissdo de moeda para cobrir
gastos publicos em caso de possivel crise ou ameaca a seguranga nacional. Os ganhos de
prestigio e status internacional da moeda, por sua vez, correspondem a perda que o pais
dolarizado tem, em nivel simbélico, ao abandonar um importante icone de identidade nacional.
Por fim, os ganhos de autoridade politica estdo relacionados a politica externa e a diplomacia,
contrastando com a maior vulnerabilidade politica que o pais dolarizado passa a enfrentar.

J& as principais desvantagens seriam possiveis restricdes na politica monetaria e
pressdes politicas e diplomaticas para acomodar as necessidades especiais do pais dolarizado.
As restricdes monetarias ocorreriam porque existiria uma parcela maior de moeda em

circulacdo fora do pais. A demanda por moeda no pais dolarizado poderia sofrer mudancas



20

frequentes ou subitas, gerando fluxos internacionais liquidos que poderiam aumentar a
volatilidade de curto prazo dos agregados monetarios do pais ancora. Tais choques de liquidez
poderiam dificultar a capacidade da autoridade monetaria de manter a estabilidade. Entretanto,
Cohen (2000) argumenta que 0s maiores custos seriam politicos, relacionados a presséo que o
pais emissor passaria a sofrer para acomodar as possiveis necessidades e fragilidades do pais
dolarizado. Essa maior responsabilidade seria a compensacgédo dos ganhos de autoridade politica.

Entre os paises que optaram pela dolarizacdo, a maioria optou por adotar o ddlar
estadunidense como moeda. Historicamente, as autoridades dos Estados Unidos ndo foram
contrarias aos paises que adotaram o dolar como moeda oficial, mas também ndo buscaram
estimular essa pratica, dessa maneira ndo encorajando e nem desencorajando os paises sobre a
possibilidade de dolarizacdo. Cohen (2000) denomina essa op¢do como neutralidade passiva.
Assim, os Estados Unidos ndo assumem responsabilidades caso os paises optem por dolarizar
a economia, ndo se comprometendo a agir como emprestador de Ultima instancia e nem
permitindo que as condicGes dos paises dolarizados influenciem a realizacéo de suas politicas
monetarias. Acordos bilaterais ndo sdo oferecidos, devendo a dolarizacdo ser um processo
unilateral, que no maximo receberia apoio moral e certa assisténcia técnica da autoridade
monetéria norte americana. Por ndo desencorajar explicitamente os paises, 0s Estados Unidos

ainda podem ter a oportunidade de aproveitar os possiveis beneficios derivados do processo.

2.5 Como implementar a dolarizacéo oficial de maneira unilateral

Segundo Jacome e Lénnberg (2010), onze paises haviam se dolarizado unilateralmente
até o fim de 2008. Entretanto, apenas dois atravessaram o complexo esfor¢o de trocar suas
moedas nacionais ja estabelecidas por uma moeda estrangeira: Equador e El Salvador. Os dois
autores apontam que a primeira questdo a ser respondida referente a implementacdo de uma
dolarizacdo unilateral é se deveriam existir pré-condi¢des especificas ou ndo no pais. Essas pré-
condigdes estariam relacionadas a: i) um sistema financeiro robusto e forte regulacdo financeira
para minimizar os riscos de crises bancarias, dado que se torna mais complicado para o Banco
Central agir como emprestador de Ultima instancia; ii) financas publicas solidas, que assegurem
aos agentes econdmicos a sustentabilidade da politica fiscal; iii) mercado de trabalho flexivel,
para facilitar o ajuste macroecondmico em resposta a choques externos.

Eichengreen (2002) apresenta as duas visfes existentes a respeito da necessidade das
pré-condicOes: a primeira defende que ter as pré-condicGes antes de adotar a moeda estrangeira

renderia mais beneficios; a segunda visédo, por sua vez, argumenta que a dolarizac¢éo ndo precisa
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esperar por reformas, pois gera pressdo para que elas sejam imediatamente adotadas. O autor
conclui que ndo existem evidéncias que sugiram que remover as possibilidades de realizar
politica monetaria necessariamente aceleraria a realizacéo de tais reformas. Jacome e Lonnberg
(2010) advogam que, mesmo que as condicdes sob as quais certos paises se dolarizaram
sugiram que ndo € critico ter essas pré-condi¢des ajustadas, té-las em ordem poderia aumentar
as chances de a transicao ser realizada de maneira mais suave.

Dolarizar a economia do pais implica tomar decisdes relacionadas a aspectos
institucionais e operacionais. Os aspectos institucionais referem-se principalmente a como
definir os fundamentos do novo arranjo monetario, enquanto 0s aspectos operacionais tratam
de assegurar uma transi¢do mais suave e o funcionamento adequado do novo regime.

Em relacdo aos problemas institucionais, Jacome e Lonnberg (2010) ddo destaque a
necessidade de um forte apoio politico. A decisdo deve ser aprovada pela sociedade. Os autores
consideram que é mais facil para o governo receber esse endosso por parte da populacdo
naqueles paises que ja estejam enfrentando instabilidade. “Enquanto alguns grandes grupos no
pais talvez ndo estejam dispostos a abandonar a moeda nacional — muitas vezes devido a
patriotismo — tal endosso é mais facil de ser conquistado em paises que estejam atravessando
um periodo de alta inflagio.” JACOME E LONNBERG, 2010, p. 8, traducio nossa).

E necessaria também a aprovacio de nova legislagio que defina a base legal do novo
arranjo monetério. A legislacdo deve definir um papel alternativo ao Banco Central, dando-o
um diferente objetivo e alterando suas funcdes e responsabilidades. Os autores defendem que o
novo objetivo basico do Banco Central deveria ser promover e manter um sistema financeiro
estavel. As funcdes tipicas do Banco Central, de emitir moeda e conduzir politicas de taxa de
juros, deveriam ser proibidas. As regulacfes que governam as operacdes do sistema nacional
de pagamentos talvez precisem ser avaliadas e corrigidas. Além dessas questfes, 0 governo e o
Banco Central também devem preparar e disseminar um calendario para a dolarizacéo,
indicando as datas em que serdo realizados 0s passos necessarios do processo como, por
exemplo, a data em que taxa de conversao entrara em vigor e o periodo em que as duas moedas
estardo em circulagdo. Por fim, uma estratégia de comunicacdo global também é de suma
importancia para a implementacdo e o sucesso da dolarizacdo oficial, dada a importancia de
educar e informar o publico sobre a troca de moeda.

Ja em relacdo as questdes operacionais, Jacome e Lénnberg (2010) apresentam como
principal problema a definicdo da taxa de converséo e de uma regra de apoio que permita cobrir
passivos especificos do Banco Central com as reservas internacionais. No caso de existir um

excedente de reservas, um uso produtivo seria criar um fundo para liquidez de emergéncia, para
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caso ocorram distUrbios no sistema financeiro. Em paises dependentes da exportacdo de um
unico produto ou commaodity, acumular reservas internacionais também pode ser a garantia de
um amortecedor para enfrentar choques negativos. Para tornar explicita a viabilidade do novo
regime monetario e a credibilidade do processo também seria interessante alterar a maneira de
apresentacéo dos balancetes do Banco Central, tornando mais facil para os agentes monitorar a
disponibilidade de reservas.

A conversdo das taxas de juros, por sua vez, esta relacionada a estabilidade
macroeconémica do pais. Jacome e Lonnberg (2010, p. 13, traducdo nossa) consideram que
“[...] quando o pais dolariza-se com condi¢es macroecondmicas estaveis, ndo ha razdo para
alterar os pardmetros dos contratos ap6s a dolarizacdo entrar em vigor, embora negociacdes
possam ser permitidas.”.

Ja em paises com alta inflacdo, seria necessario que o governo defina regras de
conversdo, caso contrario as taxas permaneceriam muito altas apds a dolarizacéo, refletindo
ainda riscos de desvalorizagdo que ndo mais existiriam.

Outras questdes operacionais a serem resolvidas apresentadas pelos dois autores
referem-se a: aquisicao fisica da nova moeda; utilizacdo ou ndo de moedas locais para valores
fracionarios; definicdo de qual organizacdo realizara a conversao da moeda; criacdo de pontos
de troca; logistica de distribuicdo e estoque de dinheiro; e invalidacdo e posterior destruigcdo da

moeda fisica nacional.

2.6 Paises mais propensos a dolarizarem-se

De acordo com Suarez e Baquero (2010), existem diversas condicdes, tanto politicas
guanto econdmicas e sociais, que incentivariam um pais a optar por dolarizar-se. Alesina e
Barro (2001, p. 384, traducdo nossa) apontam como paises mais provaveis a adotarem o regime

dolarizado aqueles com as seguintes caracteristicas:

Historico de inflagdo elevada e volatil, que indicaria auséncia de compromisso do
Banco Central com a estabilidade monetaria; elevado volume de comércio
internacional com o pais emissor da moeda a ser adotada; correlacdo significante dos
ciclos econbmicos do candidato a dolarizar-se com o pais ancora; estabilidade
razoavel dos precos relativos em relagéo ao pais estrangeiro.

Ja Levy-Yeyati e Sturznegger (2000) consideram que as chances de um pais iniciar um
processo de dolarizagdo serdo maiores quanto maior for a volatilidade das taxas de cadmbio e

das reservas internacionais de tal pais.
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Alesina e Barro (2001), por sua vez, observam trés fatores que incentivariam a difusao
do processo de dolarizacdo. O primeiro fator seria a proliferacdo de pequenos paises
independentes. O segundo seria 0 aumento no volume de comércio mundial, resultado da
globalizacdo. O terceiro fator seria uma crescente énfase dada a estabilidade de pregos ao invés
da estabilidade macroecondmica, com os economistas e bancos centrais atribuindo menores
beneficios a uma politica monetéria independente. Dessa maneira, consideram que ocorrera
uma transicao nas proximas déecadas para um mundo onde o numero de moedas serd bem menor
que a quantidade de paises. Edwards e Magendzo (2001) dividem os paises que utilizam ou
adotaram alguma moeda estrangeira em dois grupos. O primeiro grupo corresponde a paises
independentes. J& 0 segundo grupo corresponde a territorios, coldnias ou regides integrantes de
uma entidade nacional. Segundo a analise dos dois autores, as caracteristicas das economias
dolarizadas seriam justamente de serem muito pequenas e extremamente abertas, sendo

algumas dessas economias inclusive consideradas paraisos fiscais.

2.7 Concluséo do capitulo

Neste capitulo foi realizada uma revisdo bibliogréfica ndo exaustiva sobre a dolarizagéo,
inicialmente conceituando e explicando o funcionamento de tal regime monetario e também
indicando quais s@o os seus diferentes tipos. Em seguida, foram apresentadas as principais
vantagens e desvantagens associadas a decisdo de dolarizar a economia, tanto para o pais que
se dolariza quanto para o pais ancora. Ao final, foi apresentada a maneira como a dolarizacao
oficial pode ser realizada unilateralmente e também quais sdo as caracteristicas dos paises mais
propensos a optarem por tal regime monetério.

No proximo capitulo sera analisado o contexto politico e econémico do Equador no
periodo anterior a dolarizacdo. Primeiramente, sera exposta a histéria econdmica do pais,
indicando-se a inser¢do do Equador na economia mundial e também expondo a fragmentacédo
politica existente dentro do mesmo. Na sequéncia, serd apresentado o processo que culminou
na crise econdémica enfrentada pelo pais em 1998 e 1999, sendo indicadas as origens e os efeitos
dessa crise. Por fim, serd apresentada a maneira como a dolarizagdo foi implementada no

Equador, realizando-se paralelos com a reviséo teorica deste capitulo.
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30 CONTEXTO POLITICO E ECONOMICO ANTERIOR A DOLARIZACAO

3.1 Introducéo

Em 9 de janeiro de 2000, o Equador tornou-se o primeiro pais da América Latina a
abandonar completamente sua moeda oficial e adotar uma moeda estrangeira com curso legal
completo. Assim, juntou-se a um grupo de 26 coldnias ou territorios que naquela data
utilizavam uma moeda estrangeira e passou a ser 0 maior pais dolarizado do mundo, tanto em
termos populacionais como econémicos.

Até esse momento, 0 Panamaé era o Unico pais latino-americano a ter assumido o dolar
como moeda, tendo feito isso em 1903, logo apos sua separacdo da Colémbia. Foi uma decisdo
forcada pelo governo dos Estados Unidos, que tinha interesse em assumir o controle do canal
interoceanico. J& nos anos 2000, um ano apos a dolarizagdo do Equador, dois paises da América
Central também se encaminharam para a dolarizacao plena de suas economias: Guatemala e El
Salvador. (ACOSTA, 2006)

Nas proximas secfes, com o objetivo de compreender quais fatores levaram o Equador
a se dolarizar, serdo expostas a histéria econdémica do pais desde a sua independéncia, a
fragmentacdo politica e econ6mica existente no Equador e também a crise econdmica
enfrentada em 1998 e 1999. Por fim, sera apresentada a maneira como ocorreu a implementacao

da dolarizacéo.

3.2 Historia econdmica do Equador

Acosta (2006) destaca que, como outros paises da América Latina, o Equador teria
atravessado diversas modalidades de acumulacdo ao longo de sua historia. Essas distintas
modalidades teriam produzido formas particulares de relacionamento entre as regides do pais e
de articulagdo com o mercado mundial. Assim, o0 autor aponta que desde as suas origens o
Equador teria atravessado diversos periodos de apogeu e de crise, refletindo de perto os ciclos
das economias capitalistas centrais. “Cada um desses modelos estava intimamente relacionado
com certas aliangas hegemdnicas dos grupos dominantes, com uma estrutura propria de Estado
e uma configuragao especial da politica econdmica.” (ACOSTA, 2006, p.19).

O Equador tornou-se uma republica independente em 1830, em plena crise econdmica
do sistema capitalista europeu. Com sua independéncia politica, uma alianga da oligarquia

latifundiaria e importadora assumiu o poder, tendo utilizado em seu beneficio a estrutura
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colonial existente. O projeto nacional instrumentalizado por essa alianga baseou-se em um
modelo de acumulagdo mediante as exportacdes de produtos primarios, tendo a agricultura
como eixo principal. Assim, a integracéo inicial do pais no comércio mundial, que ocorreu sob
influéncia predominante da Inglaterra, se deu justamente através da exportacdo de produtos

primarios, entre os quais se destacava o cacau, que ja era conhecido no comércio colonial.

Nas primeiras décadas da sua existéncia como Republica, o Equador criou as bases
que iriam converté-lo no principal supridor de cacau em nivel mundial, especialmente
para o mercado da Inglaterra, poténcia dominante cuja expansdo econémica melhorou
o nivel de renda dos seus habitantes, estimulando a demanda de produtos importados.
(ACOSTA, 2006, p. 41).

De acordo com Acosta (2006), as exportacbes de cacau comecaram a crescer
significativamente a partir década de 1860. Nesse periodo, também comecaram a surgir na
pauta de exportacGes outros produtos, como o marfim vegetal, o café, a borracha e couros.
Porém, o autor frisa que ainda assim a grande expansdo econdmica de fins do século XIX nédo
teria ocorrido sem o aumento das vendas de cacau no mercado mundial, pois 0 mesmo
correspondia a maior parcela do total de exportacoes.

O apogeu da fase cacaueira teve inicio nas ultimas décadas do século XIX. Em 1888, as
exportacdes ultrapassaram pela primeira vez a marca dos 9 milhGes de ddlares. Dessa maneira,
o cacau foi o motor da expansdo econdmica e da integracdo do Equador com o mercado
mundial. Segundo Acosta (2006), o Equador apresentou nesse periodo o maior crescimento
desde a sua independéncia. Porém, o autor aponta que ocorreu uma grande concentracdo dessas
rendas na médo de pequenos grupos, que as dirigiam para o aumento da mesma producao
rudimentar do cacau e para o financiamento das importacdes de luxo das elites. Esses grupos
ndo encontravam incentivos para investir na economia interna, entdo guardavam as rendas da
exportacdo fora do pais, consumiam bens importados e aumentavam a producgdo através da
expansao da fronteira agricola, o que provocou ainda maior concentracao de terras.

O sucre entrou em circulacdo no pais no inicio de 1895 e foi bem recebido, dado que o
pais sofria de escassez de moeda e invasdo de moedas falsas. “Essa decisdo serviu para encetar
um processo de paulatina racionalizagdo da politica monetaria nacional, e por fim de
modernizacgao das relagdes econdmicas.” (ACOSTA, 2006, p. 65).

Com o inicio da Primeira Guerra Mundial, em 1914, surgiram as primeiras dificuldades
para o pais, visto que se tornou mais dificil vender cacau no mercado europeu. Ao mesmo tempo
que os pregos caiam, o porto de Hamburgo, que era o0 ponto de entrada para uma importante

parcela do cacau equatoriano, encerrou suas operagdes logo apos a guerra comegar. Assim, as
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exportacdes equatorianas sofreram muito durante o periodo. Acosta (2006) salienta que é
durante a Primeira Guerra Mundial que os Estados Unidos se fortalecem e passam a ter um
papel mais importante em toda a América Latina, com seu capital assumindo a posi¢éo dos
investimentos e empréstimos ingleses e de outros paises europeus. Dessa maneira, 0 COMércio
equatoriano deixa de concentrar-se na Inglaterra e passa a ter como eixo principal os Estados
Unidos.

Apols a paz ser firmada na Europa, a situacdo do cacau equatoriano permaneceu
complicada, pois surgiram novos paises exportadores. Essa maior competicao resultou em um
excesso de oferta, 0 que reduziu significativamente os precos e deteriorou os termos de troca
do pais, diante do concomitante aumento dos precos dos produtos importados. “No comeco da
década de 1920 a receita da exportacdo de cacau caiu drasticamente: em 1920, o preco do
produto no mercado de Nova York baixou de 26,76 para 12,00 ddélares o quintal, chegando a
5,75 dolares em 1921.” (ACOSTA, 2006, p. 80).

Além da queda do preco, desde 1917 a producdo do pais passou a ser afetada por
diversas pragas devastadoras. Assim, quando 0s pre¢os comecgaram a se recuperar, em 1924, o
Equador havia perdido a capacidade de retomar seu antigo mercado. Acosta (2006) indica que
a participacdo do cacau no montante total das exporta¢des foi diminuindo consideravelmente
durante o periodo, saindo de 77,3% em 1914 para 29% em 1930. Dessa maneira, 0 autor enxerga
o fim do apogeu cacaueiro como resultado da evolugdo do mercado mundial. As rendas e o
capital acumulado no periodo ndo serviram para diversificar a estrutura produtiva, apenas
ampliaram a monocultura e sustentaram o consumo de bens de luxo importados. A crise da
década de 1920 resultante do fim do apogeu do cacau provocou recessao e também um grande
periodo de instabilidade politica no pais.

Nesse periodo alteraram-se as aliancas, os conflitos de poder e também o papel do
Estado. Para enfrentar os problemas do cacau e seus efeitos, o Estado comecou a intervir mais
na economia, configurando-se como o que Acosta (2006) chama de Estado regulador com

funcdo moderadora do sistema de acumulacgéo capitalista.

Foram criados uma série de instrumentos governamentais: o Banco Central do
Equador, a Superintendéncia de Bancos, a Controladoria Geral do Estado, a Caixa de
Pensdes, a Diretoria Geral das Alfandegas, a Diretoria Geral do Tesouro, a Diretoria
Geral de Receitas, a Diretoria Geral do Orcamento, a Diretoria Geral de Obras
Publicas, entre outras entidades, as quais, embora com outros nomes, constituem
ainda, neste inicio do século XXI, eixos importantes do aparelho diretor do Estado na
area econdbmica. (ACOSTA, 2006, p. 85).
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O Banco Central do Ecuador (BCE) foi fundado em 4 de marco de 1927, e assim o
Estado assumiu o monopolio da emissdo monetaria, que antes era realizada pelos bancos
privados.

Com a Grande Depresséo, a situacdo econémica do Equador se deteriorou ainda mais e
a crise do cacau deixou o pais sem capitais para poder reestruturar a sua produgdo em torno da
industria. Além disso, inexistia um mercado nacional dindmico e também inexistia um grupo
empresarial inovador. As exportacdes seguiram caindo e a tendéncia recessiva agravava cada
vez mais a situacdo econdmica do pais. Iniciando a Segunda Guerra Mundial, em 1939, a crise
teve certo alivio, pois ocorreu aumento das exportagdes e o fluxo das importacoes foi limitado.
As exportaces do pais foram revitalizadas pelas vendas de borracha, chapéus de palha e
madeira de balsa. Em 1946, o cacau deixou de ser o principal item exportado e o arroz assumiu
esse papel. (ACOSTA, 2006)

Ja no fim da década de 1940, foi a exportacdo de banana que resgatou o pais da fase
recessiva e iniciou uma nova fase de expanséo da economia. O impulso veio de fora, através do
aumento da demanda externa, especialmente dos Estados Unidos e da Europa. “Diferentemente
do que aconteceu com o cacau, a ampliacdo da fronteira agricola com pequenos e médios
produtores viabilizou a ascensdo de outros grupos sociais, e até mesmo o surgimento de novos
centros urbanos.”. (ACOSTA, 2006, p. 95).

Acosta (2006) considera que o impacto da banana na economia do Equador foi muito
maior em termos nacionais do que o impacto do cacau. A fronteira agricola foi ampliada, a rede
viaria se expandiu, ocorreu desenvolvimento acelerado das cidades e fortalecimento do
mercado interno, baseado na diversificagcdo da economia, na expansao do total de assalariados
e no aumento das obras publicas, que visavam apoiar a incipiente industrializagdo. Com a
intervencdo do Estado, uma parcela dos excedentes agricolas foi transferida para outras areas
da economia. O sistema financeiro também foi reforcado, para facilitar as atividades da
producdo bananeira e o comércio internacional.

Ap0s esse periodo de apogeu ao longo dos anos 1950, os precos da banana no mercado
internacional comecgaram a declinar no fim da década, o que ocasionou novas dificuldades sobre
a economia equatoriana. O nivel mais critico foi em 1964 e 1965, com o balan¢o voltando a ser
deficitario até 1971, devido ndo apenas a deterioracdo das exportacdes de banana, mas também

ao aumento acelerado das importagdes.

No inicio dos anos 1960, outra vez o Equador sentiu as consequéncias da sua
dependéncia do mercado mundial. Um sinal foi a queda dos precos internacionais do
cacau e do café, causando perda estimada em 40,7 milhdes de délares em 1961, que
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atingiu 28 milhdes em 1962 — cifras muito superiores as entradas de créditos
externos. A isso se acrescentou o declinio do boom da banana. (ACOSTA, 2006, p.
103).

A recuperacdo das receitas externas que as exportacdes de bananas geraram permitiram
ao Estado adquirir uma configuracdo mais desenvolvimentista, tendo comecado em 1954 a
planejar suas acdes através da Junta Nacional do Planejamento. Assim, com o enfraquecimento
da exportacdo de banana, o Estado buscou alterar os precos bésicos da economia de modo a
incentivar a atividade industrial. (ACOSTA, 2006)

Segundo Aleman (2003), na década de 1960 e 1970 o Estado utilizou-se tanto da politica
fiscal quanto da politica monetéria para promover a industria do pais, aumentando o gasto de
obras publicas, oferecendo linhas de crédito subsidiadas a certos setores, realizando controle de
precos e também estipulando mdaltiplos tipos de cambio.

Porém, Acosta (2006) considera que essa politica de substituicdo de importacdes que o
governo buscou implementar, apesar de ter atenuado os efeitos da crise da banana, ndo alcangou
os resultados que eram esperados. O autor argumenta que isso foi produto da auséncia de uma
politica aduaneira auténtica, que protegesse mais ativamente a inddstria nascente, e da
incapacidade das elites de criarem condi¢des propicias para a cristalizacdo da industrializacao,
dado que o mercado interno nao se transformou e néo foi criada a infraestrutura necessaria.

Nos anos 1960, os consorcios internacionais passaram a se interessar pelo potencial do
Equador como produtor de petréleo, pois buscavam diversificar as regibes produtoras e
aumentar a oferta. Novamente as necessidades externas viriam a ser o impulso para a
recuperacgdo e crescimento do pais.

Keeley e Kess (2013) apontam que foi a descoberta da Texaco, primeira grande empresa
a descobrir petréleo na regido da Amazénia, em 1967, que levou a uma explosdo do petréleo
na década de 1970, que teve grande importancia nas exportacdes e também nas receitas
governamentais.

Assim, o Equador entrou em cheio no mercado mundial na década de 1970 e a
exploracdo do petroleo bruto revitalizou a economia do pais. “[...] a exportacéo total cresceu de
menos de 190 milhdes de dolares em 1970 para 2,5 bilhdes em 1981, um aumento de mais de
treze vezes.” (ACOSTA, 2006, p. 115).

O petroleo equatoriano comegou a chegar no mercado mundial em agosto de 1972.
Pouca mais de um ano ap0s isso ocorreu um primeiro reajuste significativo no preco, devido a
um bloqueio de fornecimento que os paises arabes impuseram a alguns paises desenvolvidos.

De acordo com Acosta (2006), a cotagdo passou de 3,83 dolares o barril em 1973 para 13,4
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dolares em 1974, o que ampliou o fluxo de recursos financeiros e facilitou o crescimento

acelerado da economia do Equador. O pais se tornou muito mais atraente, tanto para

investidores quanto para bancos estrangeiros.

Tabela 1: Total de exportagdes (em milhdes de dolares), de 1970 a 1985

Ano

Total de Exportactes (em milhdes de délares)

1970
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985

189,9
199,1
326,3
532,0
1.123,5
897,0
1.127,3
1.436,3
1.493,8
2.172,7
2.506,2
2.541,3
2.237,4
2.225,6
2.620,4
2.904,7

Fonte: Banco Central del Ecuador (2012).

Nesse contexto, o Equador encontrou-se diante de uma situacdo completamente nova,

com facil acesso aos créditos que antes eram negados ao pais. Com isso, sua divida externa

comecou a crescer rapidamente. Porém, o crescimento da divida ndo foi resultado apenas da

riqueza petrolifera do pais, mas também da existéncia de recursos financeiros na economia

mundial que ndo encontravam aplicacGes interessantes nos paises desenvolvidos, que estavam

em recessao.

O valor da divida externa equatoriana cresceu em quase 22 vezes entre 1971 e 1981,
passando de 206,8 milhdes de délares no fim de 1971 a 5,86 bilhdes ao concluir 0 ano
de 1981. Essa divida passou de 16% do Produto Interno Bruto em 1971 para 42% em
1981. (ACOSTA, 2006, p. 116).

Com a prosperidade da fase do petréleo, o PIB cresceu entre 1972 e 1981 a uma taxa

média anual de 8%. A taxa média anual de crescimento da industria foi de 10%, enquanto o

PIB per capita saltou de 260 ddlares em 1970 para 1.688 em 1981, aquele que seria o valor

maximo alcangado até o fim da vida do sucre em 2000. “Predominava a sensagdo generalizada
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de que se havia chegado as portas do paraiso, e que em pouco tempo seriam superados 0s graves
problemas do subdesenvolvimento.” (ACOSTA, 2006, p. 123).

Durante o apogeu do petroleo, pela primeira vez o Estado passou a ser protagonista no
processo de desenvolvimento. Ocorreu expansdo da despesa fiscal, principalmente através de
um sistema de subsidios que beneficiavam os produtores privados, resultado do aumento da
renda do petroleo e da contratacdo de créditos estrangeiros.

Mesmo com o boom do petrdleo, o pais ndo perdeu terreno nos mercados dos seus outros
produtos exportados. As exportacdes de banana, cacau e café cresceram consideravelmente,
enquanto as exportagOes de camardo tiveram um crescimento espetacular, saltando de 4,4
milhdes de ddlares em 1971 para 92,8 milhdes de délares em 1981. As exportacdes de produtos
manufaturados também cresceram muito no periodo, com os valores passando de 28,7 milhdes
para 500,5 milhdes de dolares. A existéncia de uma politica econdmica expansiva e sustentada
por subsidios estimulava a exportacdo desses produtos. Porém, a maior parte dessas exportacoes
ainda era composta por produtos de tecnologia simples, incluindo alto componente de recursos
naturais, como tabaco, madeira e alimentos. (ACOSTA, 2006)

A partir do ano de 1982, iniciou-se uma queda nos precos do petrdleo e uma reversdo
dos fluxos financeiros aos paises subdesenvolvidos, o que resultaria no fim da bonanca

petroleira.

O preco do 6leo cru Oriente, que passara de 2,4 d6lares por barril em 1972 para mais
de 30 doblares no principio da década de 1980 (35,2 ddlares em 1980 e 34,4 em 1981),
caiu para 32,5 em 1982, e comecou a experimentar uma deterioracdo sustentada. Em
marco de 1983, pela primeira vez a OPEP reduziu oficialmente em 5 ddlares o valor
do 6leo cru de referéncia: foi um periodo critico. Desde entdo, o preco do petréleo
manteve uma tendéncia descendente, até precipitar-se vertiginosamente a menos de 9

délares por barril em julho de 1986. (ACOSTA, 2006, p. 130).
A reversdo dos fluxos financeiros, por sua vez, foi resultado da nova politica econémica
dos Estados Unidos, que encareceu o crédito e diminuiu os empréstimos disponiveis para a
Ameérica Latina. Além disso, o Equador teve que enfrentar conflitos fronteiricos com o Peru em
1981 e tambem inundacbes em 1982 e 1983, causadas pelo fenémeno climatico El Nifio, que
afetaram significativamente as plantagdes agricolas e a economia. Assim, 0 pais passou a
enfrentar uma situacgéo de queda do montante total das exportacgdes, alto endividamento externo,
impactos negativos na producdo agricola, impossibilidade de realizar novos empréstimos

estrangeiros e déficit orgamentario.
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Segundo Schuler (2002), quando o México entrou em moratoria com sua divida externa,
em agosto de 1982, foi apenas questdo de tempo até o Equador e Vvarios outros paises latino-

americanos também entrarem em moratoria no ano seguinte.

A inflacdo subiu de 13% em 1980 para 24% em 1982 e nunca mais baixou de 24% ao
ano até o fim da vida do sucre. O governo desvalorizou o sucre de 25 por ddlar para
33 por ddlar em 1982, e a partir dai o sucre foi desvalorizado frente ao délar a cada
ano, até 6.825 por ddlar ao fim de 1998. O PIB per capita nunca recuperou o nivel de
1981. (SCHULER, 2002, p. 6, tradugdo nossa).

Acosta (2006) considera que a demanda de credito do pais e a ma utilizacdo desses
recursos ndo foram os Unicos motivos da crise do endividamento externo. O autor aponta
algumas questbes internas do pais que teriam prejudicado uma maior transformacdo de sua
estrutura produtiva, como a corrupcao, a evasao de capitais e a compra macica de armas. Porém,
também atribui um papel destacado as institui¢fes financeiras multilaterais, especialmente o
Banco Mundial e o Fundo Monetério Internacional (FMI), que fizeram empréstimos liberais
para 0s paises subdesenvolvidos durante o periodo de grande liquidez financeira internacional
e depois passaram a formular e pressionar esses mesmos paises a adotarem ajustes
macroecondmicos baseados em propostas econdémicas que mais tarde ficariam conhecidas
como o “Consenso de Washington”.

De acordo com Beckerman (2001), ap6s ocorrer forte desvalorizacdo cambial em 1982,
as expectativas de novas desvalorizacdes afetaram os agentes privados que haviam tomado
empréstimos estrangeiros, entdo eles buscaram persuadir as autoridades a prestar socorro.
Assim, o Banco Central assumiu uma divida externa privada de cerca de 1,5 bilhdes de ddlares,
0 que correspondia a quase 11% do PIB de 1982, em troca de dividas em sucre. “Com as
desvalorizagdes subsequentes, a politica de “sucretizacdo” significou uma grande (e muito
impopular) transferéncia para os devedores privados.” (BECKERMAN, 2001, p. 6, tradugao
nossa).

Dessa maneira, pressionado pelas instituicdes financeiras multilaterais, o Equador teve
que enfrentar a crise da divida externa e também a inflagdo durante as décadas de 1980 e 1990
através de um esquema recessivo que consistia em: austeridade e disciplina fiscal; reforma
tributaria; privatizacdo das empresas publicas; administragdo de cambio competitivo;
liberalizacdo comercial; desregulamentacdo do mercado financeiro; abertura da conta de
capitais; e abertura aos investimentos diretos estrangeiros.

A reducdo do déficit fiscal se deu através da diminuicdo das despesas publicas,

especialmente das destinadas a atividades sociais. A receita fiscal foi ampliada com a criagédo
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de novos impostos e com a elevagdo dos precos dos bens e servicos do setor publico. Todo esse
esforco foi dirigido para que o pais pudesse sustentar o servico da divida externa. O resultado
foi que “[...] entre 1980 e 1989 a taxa média anual de “crescimento” foi de -0,7%, a pior do
mundo, em termos médios.” (ACOSTA, 2006, p. 169).

3.3 Fragmentacao politica e econébmica do pais

De acordo com Jacome (2004), além de um histérico de instabilidade politica, o Equador
também apresenta um antigo historico de fragilidade em suas instituicbes. O autor considera
que essas fragilidades institucionais possuem uma grande relagdo com a fragmentacdo politica
gue existe no pais, especialmente entre a regido da Costa, que tem como centro politico e
econémico a cidade de Guayaquil, e a regido da Serra, que tem como nucleo a cidade de Quito.
A cidade de Guayaquil trata-se da maior cidade do pais e seu nucleo econdmico, que possuia
até a crise de 1998 e 1999 a maior parcela do sistema financeiro equatoriano. J& a cidade de
Quito é a capital e o centro da administracdo politica do Equador. Assim, existe um
desenvolvimento bipolar do pais ao redor dessas duas metropoles. “As duas cidades — que
influenciam a Serra e a Costa, as duas maiores regides do pais — possuem visdes distintas e, as
vezes, até opostas sobre a rota de desenvolvimento que o Equador deve seguir.” (JACOME,
2004, p. 37, traducdo nossa).

Beckerman (2001) aponta que a fragmentacdo existente no pais foi um dos principais
motivos de atraso de reformas estruturais importantes para o Equador. A rivalidade histérica
entre as regibes levou a diversas limitagcdes no poder do governo central. Os partidos politicos
sdo fragmentados e representam interesses regionais, ideoldgicos e étnicos. Assim, o poder
executivo diversas vezes precisa buscar na legislacdo o que em outros lugares poderia ser

realizado administrativamente.

Garantir a aprovacdo do Congresso exige desenvolver aliangas e assumir
compromissos e acordos para ganhar apoio. Em algumas ocasifes, isso se mostrou
simplesmente impossivel. O Congresso frequentemente rejeita leis vitais, ou entao faz
alteragcBes que enfraquecem ou criam novas dificuldades, as vezes até mesmo
forcando os presidentes a vetarem leis que eles mesmos propuseram. (BECKERMAN,
2001, p. 14, traducdo nossa).

Ao apresentar a histéria econdbmica do pais, Acosta (2006) destaca que a propria
formacdo do pais ocorreu diante de um crescente conflito politico entre os interesses das

oligarquias da Serra e da Costa. Assim, a questdo regional teria nascido com o fim da Col6nia

e se mantém até hoje. Inicialmente, a Serra se baseou em um regime latifundiario e aglutinou a
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maior parte da populacdo. J& a Costa, especialmente na zona de influéncia de Guayaquil,
desenvolveu-se ao redor do latifindio vinculado ao comércio exterior. O autor ainda aponta
uma terceira regido, a Serra meridional, que teria a cidade de Cuenca como nucleo e apresentou

um predominio da pequena propriedade agricola e das atividades artesanais.

Essas regides, que poderiam ser subdivididas para uma melhor compreenséo de certas
evolucgdes histéricas, ndo formavam um mercado nacional que as articulassem. Em
alguns casos suas relagdes eram muito mais estreitas com outras regides fora do pais:
o0 Sul da Colémbia com a Serra centro-setentrional; o Norte do Peru e a costa pacifica

para os habitantes da Costa e também para os do Sul. (ACOSTA, 2006, p. 32).
Jacome (2004) aponta que as atividades econdmicas atuais das duas maiores regies do
pais seguem sendo distintas, tanto pela formacéo historica do Equador quanto pelas diferencas
climaticas. A regido da Costa produz predominantemente commodities para o mercado
mundial, como banana, café, cacau e camarao. Ja a regido da Serra produz principalmente para
0 mercado interno, salvo exce¢des como as flores cortantes. Por isso, as decisfes politicas e
econémicas tendem a afetar as duas regides diferentemente, algumas vezes até de maneiras
opostas, dado que as estruturas produtivas sdo distintas. Uma depreciacdo da taxa real de
cambio beneficia a base exportadora da Costa, assim como estratégias de crescimento visando
as exportacgdes. Ja politicas orientadas para 0 mercado interno e maior intervencdo do Estado

na economia tem beneficiado mais a Serra, atravées da geracdo de empregos.

3.4 A crise econbmica de 1998 e 1999

No fim dos anos 1990 o Equador sofreu a pior crise econbémica da sua historia,
ocorrendo uma recessao econdmica abrupta em 1999. A causa principal dessa recessdo foi o
colapso do sistema bancério, que ocorreu simultaneamente a uma crise fiscal e cambial. Além
disso, diante da incapacidade de pagar os servicos de sua divida externa, o pais se viu obrigado
a declarar moratdria dos bonus Brady e dos eurobdnus no fim de agosto de 1999.

Entre agosto de 1998 e outubro de 1999, metade dos bancos privados domésticos do
Equador faliu. Os bancos mais afetados foram os da regido da Costa, pois como a producédo
dessa regido é mais voltada para a exportacdo, suas instituicbes financeiras possuiam a maior
parte das linhas estrangeiras de créditos e estavam mais expostas a choques financeiros
externos. O governo buscou proteger todos 0s depositos bancarios, o que foi possivel apenas
através de uma grande emissdo monetaria, que acabou levando a um colapso da moeda
domeéstica e posterior abandono da mesma. (MARTINEZ, 2006).
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A medida que a economia aproximava-se de um colapso, 0s equatorianos
atravessaram episédios dolorosos associados com a rapida depreciacdo do sucre, a
aceleracdo da inflacdo e, particularmente, o congelamento geral dos depdsitos
bancarios e o traumatico fechamento de instituic6es financeiras. Diversos depositarios
tiveram que esperar anos para receber seu dinheiro de volta, que na maioria das vezes
recebeu um corte devido a motivos macroecondmicos e regulatorios. A destruicao de
riqueza durante a crise e a concomitante perda de empregos resultou na maior onda
de emigracdo da histéria do Equador. O desastre financeiro e social ocorreu em meio
a acusacfes de corrupcdo, o que desencadeou uma crescente inquietacdo social,
minando a credibilidade do governo e resultando na deposicdo do presidente Jamil
Mahuad em janeiro de 2000. (JACOME, 2004, p. 5, tradug8o nossa).

Acosta (2006) considera que as origens dessa crise retornam ao governo do conservador
Sixto Durén Ballén, presidente entre 1992 e 1996. Para o autor, teria sido nesse periodo que o
discurso neoliberal mais coincidiu com a préatica das acdes do governo. O ajuste que havia
comecado na década de 1980 deu passos acelerados, embora ainda enfrentasse alguns
obstaculos devido a protestos sociais.

O ponto de partida da politica econémica do governo de Sixto Duran Ballén, que teve
inicio em agosto de 1992, foi um esquema de estabilizagdo baseado no represamento do cambio,
que era a ancora do modelo, sustentado por taxas de juros flexiveis que alcangavam valores
reais acima da inflacdo. O objetivo era atrair 0s capitais externos, que buscavam rendimentos
maiores que os oferecidos nos paises centrais. (ACOSTA, 2006)

A esse esquema de congelamento inicial do cdmbio seguiu-se, a partir do final de 1992,
um esquema de desvalorizac6es controladas dentro de bandas, que foram sendo reajustadas até
0 inicio de 1999, quando o governo acabaria optando por adotar um esquema de cambio
flutuante. O governo também buscou promover uma “modernizacao do Estado”, privatizando

areas consideradas estratégicas e vendendo acGes de empresas que possuiam capital estatal,

com o objetivo de reduzir o papel do Estado na economia.

Essa posicdo aprofundou ainda mais o processo de ajuste da economia nacional, para
adequé-la as condicoes exigidas pelos credores, de modo a se reiniciar o servigo da
divida externa. A esséncia da politica econdmica seguida desde setembro de 1992
semeou as sementes da crise econbmica, favorecendo o investimento financeiro
especulativo, em lugar da producéo. (ACOSTA, 2006, p. 171).

Assim, entre 1993 e 1994 a economia equatoriana se beneficiou, da mesma maneira que
outros paises latino-americanos, da entrada de capitais estrangeiros. Esses capitais foram
atraidos principalmente pelas reformas estruturais realizadas e pelas altas taxas de juros do
modelo de estabilizacdo baseado na &ncora cambial, aléem da queda dos rendimentos nos
mercados financeiros dos paises desenvolvidos. Nessas condicgdes, a taxa de inflacdo (vide

Tabela 2) caiu de 60,2% em 1992 para 31% em 1993, e 25,4% em 1994,
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Tabela 2: Taxa de inflagdo do Equador, de 1990 a 1999.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Taxa de Inflagdo 49,5% 49% 60,2%  31% 254% 228% 256% 30,7% 43,4% 60,7%

Fonte: Banco Central del Ecuador (2013b).

Nesse periodo, as elevadas taxas de juros no mercado interno e o cambio relativamente
estavel e controlado geraram uma forte onda de endividamento externo por parte dos agentes
econdmicos privados, tendéncia facilitada pela abertura da conta de capitais e estimulada pelo
fluxo dos capitais internacionais para as economias emergentes.

Jacome (2004) aponta que eventualmente esse programa de estabilizacdo comecou a
perder credibilidade, pois a adocdo de diversos ajustes aos pardmetros da banda cambial
invalidou os compromissos iniciais e gerou problemas de inconsisténcia temporal. 1sso acabou
deixando o BCE sem uma ancora nominal para a busca da estabilidade de precos, produzindo
uma aceleracdo inflacionaria ap6s 1995.

Segundo Acosta (2006), os créditos externos que entraram no pais foram utilizados pelo
sistema bancario privado para expandir suas aplicacfes internas, o que favoreceu uma crescente
dolarizacdo espontanea da economia. Isso acabou tornando o sucre mais vulneravel no caso de
“corridas” de capitais.

A partir de 1995, a situacdo macroeconémica do Equador passou a deteriorar-se, fruto
de uma série de choques exdgenos que o pais enfrentou, ocorrendo assim uma reversdo nos
fluxos de capitais. Entre esses chogques exdgenos estao as hostilidades fronteiricas com o Peru,
os efeitos da crise mexicana de 1994 e alguns problemas politicos domésticos, como a saida do
governo do entdo vice-presidente Alberto Dahik Garzosi, sob alegacdes de corrupcéo e suborno.
(JACOME, 2004).

Para lidar com a parada e inversdo dos fluxos de capital decorrente da “crise da
Tequila”, dos conflitos fronteirigos com o Peru e de outros choques exdgenos em
1995, o BCE optou por manter a taxa de cdmbio estavel para preservar a tendéncia de
queda da inflagcdo. Para isso, contraiu drasticamente a base monetéria através da
intensificacdo de operacdes de mercado aberto no inicio de 1995, elevando as taxas
de juros do BCE para mais de 50%, proximo a 30% em termos reais. (JACOME, 2004,
p. 16, tradugdo nossa).

Dessa maneira, 0 governo conseguiu controlar a crise em 1996 e 1997. Entretanto, o
sistema bancario permaneceu fragil e vulneravel.

Segundo Jacome (2004), as receitas do governo também passaram a enfrentar maior

volatilidade e diminuiram a partir da segunda metade da década, resultado da queda do preco
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do petr6leo no mercado mundial (vide Tabela 3). A possibilidade do governo de financiar seus
déficits era menor nesse momento, obrigando-o a recorrer ao mercado doméstico. Assim, 0
estoque da divida domeéstica subiu de 2% para cerca de 20% do PIB entre 1990 e 1998, o que

contribuiu para elevar a divida publica total para mais de 90% do PIB em 1998.

Tabela 3: Preco do barril de petréleo bruto, de 1990 a 1999.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Preco do barril de
petréleo, em dolares, no 28,32 18,28 18,15 13,56 15,88 17,96 23,52 17,1 9,8 25,48
més de dezembro

Fonte: Banco Mundial (2014).

A medida que o sucre continuava se depreciando e a inflacdo subia, os mercados cada
vez mais perdiam credibilidade no banco central, alterando seus ativos financeiros para moedas
estrangeiras para protegerem-se da inflacao. “Ao fim de 1997, os depdsitos em moeda
estrangeira haviam se elevado para um terco do total de depdsitos domésticos no sistema
bancario e para mais de 70% das reservas internacionais do BCE.” (JACOME, 2004, p. 10,
traducdo nossa)

Apesar de a crise asiatica de 1997 ndo apresentar grande impactos sobre o pais, em 1998
ocorreu novamente uma série de choques exdgenos. Inundacbes decorrentes do El Nifio
destruiram diversas plantacdes agricolas, afetando as exportagdes e também ativos de bancos,
especialmente os da regido da Costa. As crises financeiras da Russia e do Brasil também
impactaram o pais, provocando deterioracdo do balanco de pagamentos tanto pelo lado
comercial quanto pela conta de capitais. O preco do petréleo caiu para menos de 10 dolares, o
que além de afetar as financas publicas equatorianas tornou as moedas estrangeiras mais
escassas. (JACOME, 2004).

Ativos arruinados eram a base dos novos problemas bancéarios, porém o evento
perceptivel era o saque de depdsitos. Em abril de 1998, ocorreu o fechamento do pequeno banco
Solbanco, o que Jacome (2004) considera a faisca da crise bancaria equatoriana. A crise ganhou
impeto a partir de agosto de 1998, quando o Banco de Prestamos, de tamanho médio, também
foi fechado apds ndo conseguir honrar suas obrigacbes. A situacdo financeira e
macroecondmica no pais piorou quando o Filanbanco, que possuia a maior base de ativos, 0
maior estoque de linhas de crédito e a segunda maior parcela de depdsitos, solicitou apoio de
liquidez para o BCE em setembro. Nesse ambiente de instabilidade financeira, a inflagéo

acumulada alcangou 15% e o PIB real cresceu apenas 0,1% no ultimo trimestre de 1998. “O
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total de empréstimos de emergéncia realizados pelo BCE chegou perto de 30% da base
monetéria— para auxiliar um total de 11 institui¢Ges financeiras — ao final de setembro de 1998.”
(JACOME, 2004, p. 17, tradug&o nossa).

Antes da dolarizacdo, o BCE era legalmente atribuido como emprestador de ultima
instancia. Porém, a lei apenas o permitia oferecer apoio aos bancos em moeda doméstica, sendo
que o total de auxilio que poderia ser concedido era ilimitado. No fim de 1998, quando a crise
bancéria ja estava a pleno vapor, foi aprovada no Congresso a lei AGD, que tinha como objetivo
criar uma legislacdo adequada para gerenciar a crise bancaria. Foi criado um imposto de 1%
sobre as transacOes financeiras, para auxiliar as contas publicas. Acosta (2006) considera que a
introducdo desse imposto exacerbou a crise, pois gerou um aumento das pressoes especulativas,
com fugas de capitais e corridas bancarias, o que afetou ainda mais o ja debilitado sistema
bancéario. Isso acelerou o colapso de diversas instituicGes financeiras que ja enfrentavam
problemas de liquidez, entre elas o Banco del Progreso, que era o0 maior banco do sistema em
termos de dep0ositos.

Mesmo ap6s sua aprovacdo, a lei AGD ainda enfrentou obstaculos para ser
implementada, especialmente devido a fragmentacdo do Equador. A lei previa que fossem
realizadas fusdes e aquisicdes, que consistiria em bancos solventes absorverem os bancos
fragilizados. Porém, isso significaria em grande parte transferir ativos e passivos de bancos em
faléncia em Guayaquil para bancos viaveis em Quito, o que resultaria em transferéncia de
riqueza e poder de uma regido para outra. (JACOME, 2004)

No inicio de 1999, aumentou-se a pressdo especulativa sobre o sucre e as reservas
internacionais do BCE seguiram diminuindo, devido & monetizagdo da crise e ao ambiente
externo. De acordo com Schuler (2002), a desvalorizagdo monetaria do Brasil impactou o pais,

especialmente através da intensificacdo da pressdo especulativa sobre o sucre.

Tabela 4: Cotacao do dblar em termos de sucres, de 1994 a 1999.

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Cotacédo do mercado oficial, ao
final do més de dezembro

Fonte: Banco Central del Ecuador (2012).

2.297,00 2.922,00 3.627,00 4.438,00 6.521,00 18.287,00

Com o aumento da demanda por ddlares e menos reservas internacionais, o Banco
Central ndo tinha mais capacidade de controlar a taxa de cambio através das bandas cambiais,

alterando o regime cambial para uma livre flutuag@o no dia 12 de fevereiro. “A flutuagéo criou
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novos problemas, pois o sucre depreciou-se rapidamente até cerca de 13.000 por dolar,
intensificando os problemas de muitos bancos.” (SCHULER, 2002, p. 6, tradugdo nossa).

Os bancos com dividas em moeda estrangeira, especialmente, tiveram suas solvéncias
muito prejudicadas. Segundo Aleman (2003), apenas um més apoés a flutuacao ser anunciada, o
sucre ja havia perdido 30% de seu valor. Assim, em meio a uma crise bancéria e cambial, o
governo declarou feriado bancério por uma semana, iniciando em 8 de marco. Apos 3 dias, em
11 de margo, o entdo presidente Jamil Mahuad anunciou medidas econémicas que incluiam
aumento de impostos, reducédo de subsidios e congelamento dos depdsitos bancarios.

O congelamento dos depdsitos interrompeu a queda do sucre temporariamente, além de
ter estabilizado a inflagdo. Porém, em um ambiente de inquietacdo social e precisando
normalizar o funcionamento do sistema de pagamentos, 0 governo comecgou a gradualmente
liberar os depositos. O resultado foi a retomada das corridas bancarias, que ocorriam em meio
as incertezas sobre a estabilidade econdmica e a rumores sobre novos feriados bancérios. A
depreciacdo do sucre voltou a se intensificar, os passivos do governo seguiam aumentando e
suas reservas internacionais diminuiam cada vez mais, 0 que conduziu 0 governo a entrar em
moratoria com sua divida externa em 31 de agosto de 1999. (SCHULER, 2002)

Como o BCE seguia utilizando recursos para honrar as garantias de depdsitos, a base
monetéria cresceu mais de 100% em termos nominais, 0 que representou uma taxa real de mais
de 50%. O BCE néo foi capaz de eliminar a liquidez, entdo ocorreu aceleragdo da inflagcdo. De
acordo com Jacome (2004, p. 34, traducdo nossa), “[...] a demanda por sucres despencou a partir
da metade de 1999, em meio a uma expectativa de grande depreciagdo da taxa de cambio.”. O
resultado foi que a inflagdo mensal se elevou para uma média de 5% no Gltimo trimestre do
ano.

Entre dezembro de 1998 e o final de 1999, o Ministério da Fazenda emitiu um total de
1,6 bilhGes de ddlares em dividas, equivalente a 11% do PIB de 1999, com o objetivo de
recapitalizar os bancos que permaneceram abertos e garantir os depdsitos dos bancos que foram
fechados pela Agéncia de Garantia de Depdsitos. As receitas do petréleo arrecadadas pelo
governo cresceram em 1999, dado que o pre¢o subiu no mercado mundial. Porém, houve
diminuicdo da arrecadacgdo total de tributos e também aumento dos juros da divida. Assim,
mesmo com o aumento das receitas do petrdleo, das emissdes monetarias do Banco Central, da
desvalorizacdo cambial, da criacdo e aumento da aliquota de impostos, do aumento da divida
interna por parte do Ministério da Fazenda e da moratdria da divida externa, o governo ainda
apresentou um déficit similar ao de 1998, ao redor de 6% do PIB. (ALEMAN, 2003)
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Acosta (2006) destaca que a queda do PIB em 1999, de 4,7%, foi a maior da histéria do
Equador, sendo tambeém a mais severa de toda a America Latina nesse ano. Segundo Schuler
(2002), a atividade econdmica sofreu grande impacto pelo congelamento dos depositos, que
prejudicou o funcionamento do sistema de pagamentos, e pelas greves frequentes, que
ocorreram devido a indignacdo da populacdo com o governo quanto a situa¢do econémica do
pais.

Em sua analise sobre a crise, Martinez (2006) considera que a mesma teria sido resultado
de trés fatores principais: a liberalizacdo financeira; o risco moral; e a euforia dos agentes
econdmicos. Sua andlise inicia em agosto de 1992, quando comegou a implementacgdo do pacote
neoliberal de reformas estruturais, e vai até dezembro de 1999, quando a situacdo
macroeconémica do pais alcan¢ou uma situacéo critica.

O autor considera que a liberalizacdo financeira ocorrida entre 1992 e 1995 gerou uma
fraca regulacdo e supervisdo no setor bancério do pais. Apos o ato sobre o sistema financeiro
promulgado em 1994, as capacidades de punicéo e controle dos reguladores sobre o sistema
financeiro foram muito reduzidas. Como ndo possuiam instrumentos para impedir certas
praticas, o grande esforco dos reguladores foi de evitar faléncias bancarias, que geravam
impactos politicos muito negativos. Além disso, houve crescimento da concorréncia entre 0s
bancos, com grande aumento da quantidade de institui¢des financeiras. As pressdes da maior
concorréncia e a falta de regulacédo teriam levado os banqueiros a assumirem grandes riscos,

com altas taxas reais de juros e empréstimos de pessima qualidade.

Embora o Equador estivesse “atrasado” em relacdo a média latino-americana em
termos de flexibilidade financeira interna, com as reformas introduzidas no governo
de Duran Ballén chegou-se a ultrapassar essa média, atingindo quase o nivel do Chile,
considerado um modelo do ajuste neoliberal. (ACOSTA, 2006, p. 194).

Na visdo de Martinez (2006), o risco moral teria contribuido para a crise através da
existéncia de uma crenca generalizada de que o0 governo protegeria 0s depositantes e até mesmo
a propriedade dos banqueiros. As praticas bancérias arriscadas gerariam bons dividendos caso
dessem certo. Porém, caso fracassassem, a conta acabaria sendo paga pelos contribuintes. Essa
expectativa acabou mostrando-se correta, dado que entre 1998 e 1999 todo o sistema financeiro
foi protegido, ao custo da estabilidade econémica e politica do pais. Além disso, existia um
problema de assimetria de informag&o, pois os bancos ndo proviam informagéo confiaveis ao
publico e nem aos reguladores, utilizando-se de enfeites contabeis.

A euforia dos agentes econdmicas teria complementado os dois aspectos anteriores. A

reforma estrutural realizada pelo governo de Duran Ballén gerou expectativas positivas de que
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as ineficiéncias seriam eliminadas e o desenvolvimento encorajado, além de produzir confianga
de que a politica monetéria seria capaz de tornar a taxa de cambio previsivel. Assim, o autor
considera que o otimismo dos agentes em relacdo ao sucesso da politica econdmica teria 0s
incentivado a assumir excessivos riscos no setor financeiro, elevando seus gastos e
endividamento, especialmente em dolares.

Tas e Togay (2011) consideram que os seguintes fatores também foram cruciais para a
ocorréncia da crise: instabilidade politica; desastres naturais; alta dependéncia nas receitas de
exportacdo do petroleo; e alto grau de dolarizacédo financeira.

Os conflitos politicos entre a regido da Serra e a regido da Costa teriam causado
instabilidade e diminuido a capacidade do pais de implementar reformas estruturais para
combater rapidamente a crise bancaria. Além disso, a economia equatoriana sofreu com
diversos desastres naturais como terremotos, erupcdes vulcanicas e tempestades. Isso causou
efeitos adversos nas receitas de turismo e producdo de energia, além de impactar a producdo e
a infraestrutura.

Os autores apontam que a queda do preco do petroleo para 9 dolares por barril, em 1998,
teria gerado um grande efeito negativo sobre as exportagdes e as financas publicas, dado que o
pais possui alta dependéncia nessas receitas. Por fim, a deterioragdo da credibilidade do
programa de estabilizacdo baseado na ancora cambial entre 1994 e 1998 gerou altos niveis de
inflacdo e incerteza quanto a taxa de cAmbio, o que resultou em um significativo aumento da
dolarizacdo financeira. O alto grau de dolarizacdo financeira teria minado a efetividade das
redes de seguranca financeira e apressado uma crise cambial, o que piorou ainda mais a situacao
de solvéncia dos bancos

Aléem da alta dolarizacdo financeira e das fraquezas institucionais, resultado da
instabilidade politica e da liberalizacdo financeira, Jacome (2004) acentua também o papel da
rigidez das financas publicas em moldar a dinamica da crise econdmica do Equador. Essa
rigidez era resultado do ajuste que o pais ja realizava ha mais de uma década, e acabou tornando
mais complicado para o governo realizar certas restricdes fiscais necessarias para alinhar sua
posi¢do fiscal com um sistema bancario em deterioracdo. Com as financgas publicas fragilizadas
devido a queda do prego do petroleo, 0 governo optou por impor 0 imposto de 1% sobre as
transacgdes financeiras, que aumentou a arrecadacao, porém levou a mais retiradas de depositos,
causando o fechamento de diversos bancos. O fechamento dos bancos, por sua vez, ativou a
contingéncia fiscal associada a garantia geral para os depositarios e piorou ainda mais a

perspectiva fiscal.
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O autor também considera que os problemas bancérios no Equador apenas alcangaram
proporcdes sistémicas devido a falta de um quadro institucional e legal para prevenir e controlar
crises bancarias. No inicio da crise, as duas opc¢des que se apresentavam para 0 BCE eram ou
prestar assisténcia através de emissdo monetaria, ou fechar os bancos com problemas, pagando

0s pequenos depositarios e liquidando seus ativos.

Apbs o fechamento dos dois primeiros bancos em 1998 desencadear contagio para
outras institui¢des, o Equador provavelmente ndo tinha nenhuma outra alternativa a
ndo ser oferecer amplo auxilio de emergéncia do Banco Central para evitar contagio
adicional e um problema sistémico, com a expectativa de estabelecer logo um quadro
adequado de gerenciamento que permitisse reduzir a monetizagdo da crise bancaria.
(JACOME, 2004, p. 25, tradugdo nossa).
O problema é que a lei AGD s0 foi aprovada seis meses ap6s o fechamento do primeiro
banco, quando o apoio acumulado a liquidez ja havia alcan¢ado quase 90% da base monetaria

ou 3.6% do PIB ao fim de novembro de 1998. (JACOME, 2004)

3.5 Implementacédo da dolariza¢do no Equador

De acordo com Acosta (2006), a deciséo de dolarizar a economia anunciada em 9 de
janeiro de 2000 pelo entdo presidente Jamil Mahuad Witt se deu dias ap6s 0 mesmo se
pronunciar publicamente contra ela. O autor considera que Mahuad esperou chegar a beira do
abismo politico para tomar essa decisdo, em um momento em que se encontrava politicamente
desestabilizado, tendo a assumido sem qualquer preparacéo técnica e contra a opinido de varios
profissionais dentro do prdprio governo.

O pais se encontrava em situacdo de moratéria da divida externa e estava atravessando
grande recessao econdmica, além de seu sistema financeiro estar em faléncia e de a dolarizacéo
espontanea ja ter se elevado para mais de 50% do total dos depésitos bancérios. (JACOME E
LONNBERG, 2010).

Apods Mahuad ser deposto devido a uma rebelido dos indigenas e militares, menos de
duas semanas ap0s o anuncio, a dolarizacdo foi ratificada em 22 de janeiro de 2000 por Gustavo
Noboa Bejarano, o vice-presidente de Mahuad que entdo assumiu o poder. “Assim desapareceu
0 sucre, que durante 115 anos tinha sido a moeda do Equador, eixo da politica monetéaria e
cambial do pais. O sucre, que nasceu guardando paridade com o ddlar norte-americano, ao
desaparecer valia 400 milésimos do dolar.” (ACOSTA, 2006, p. 179).

Segundo Jacome e Ldnnberg (2010), ndo houve tempo para desenvolver uma base

operacional e institucional e nem para instruir a populacdo a respeito da reforma monetéria,
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porém o simples anuncio da dolarizag&o oficial do pais ja teria melhorado as expectativas dos
mercados e cessado as corridas bancarias.

A legislacdo para implementar a dolarizacdo foi aprovada em 13 de marco de 2000, a
chamada Ley para la Transformacion Econdmica. Foi estabelecida uma taxa de conversao de
25.000 sucres por ddlar, a mesma taxa anunciada em 9 de janeiro de 2000. Além disso, a lei
estabeleceu trés questdes chave: i) o0 BCE ndo deve mais emitir moeda doméstica; ii) o BCE
deve trocar todos os sucres por délares de acordo com a taxa de cambio estabelecida; iii) todos
0s agentes econdmicos devem converter suas reservas para dolares. (JACOME E LONNBERG,
2010).

A taxa de conversdo foi definida baseada na capacidade do Banco Central de abastecer
a base monetaria com suas reservas internacionais. Com inflacdo galopante e depreciacao
cambial, a taxa de 25.000 sucres por délar estimulou as exportacbes, porém ainda levaria certo

periodo até a inflacdo doméstica convergir para a inflacdo dos Estados Unidos.

Em 7 de janeiro de 2000, as reservas internacionais do Banco Central eram de 1,251
bilh&o de dolares. A 25.000 sucres por dblares, isto ndo apenas é suficiente para cobrir
todos os sucres em circulacdo emitidos pelo Banco Central do Equador (a base
monetaria, 0 M0: 13,490 trilnGes de sucres); também é suficiente para incluir os
depdsitos a vista em sucres depositados nos bancos (essa quantia se denomina M1 e
correspondia a 26,5 trilnGes de sucres em 7 de janeiro). (IEEP, 2000, p. 8, traducdo
nossa).

A Lei para la Transformécion Econdmica estabeleceu as fungdes primarias do BCE, que
seriam promover a estabilidade macroecondmica para 0 pais, gerenciar as reservas
internacionais disponiveis, preservar o funcionamento do sistema de pagamentos e ser um
agente fiscal. Beckerman (2001) afirma que a decisdo do governo equatoriano de manter o
Banco Central, mesmo com o abandono do sucre, ocorreu porque 0 governo considerou mais
adequado que o BCE ainda mantivesse algumas de suas funcdes, dado que em poucos meses
ocorreria 0 descongelamento dos depositos bancarios. Assim, o Banco Central permaneceu
sendo o “Banco dos bancos”, mantendo suas reservas bancérias. “O Banco Central sera capaz,
na realidade, de realizar algumas operagoes de “reciclagem”, aceitando recursos de bancos com
maior liquidez do que necessitam e emprestando-os para bancos iliquidos.” (BECKERMAN,
2001, p. 26, traducdo nossa).

Segundo Beckerman (2001), sob sua nova estrutura, o Banco Central abre mao de quase
todos seus ganhos de senhoriagem. Receberia apenas um fluxo de senhoriagem, resultado dos
juros que receberia por suas reservas em moeda estrangeira. A legislacdo da dolarizacdo

também tornou mais rigida a regulacdo do sistema financeiro, esclarecendo regras de definicdo
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de adequacdo de capital e definindo o tempo que os bancos comerciais teriam para solucionar
possiveis deficiéncia de capital.

Para complementar a capacidade do Banco Central de gerenciar problemas de liquidez
de curto prazo, um Fundo de Apoio a Liquidez foi estabelecido fora do BCE,
capitalizado a partir de um empréstimo de 70 milhdes de ddlares do CAF. Seria
exigido dos bancos que depositassem no fundo 1% de suas bases de depositos, uma
exigéncia suplementar de reserva. (BECKERMAN, 2001, p. 27, tradugo nossa).

Uma disposicdo transitdria na lei realizou uma reducdo nas taxas de juros dos ativos
financeiros denominados em ddlares e em sucres. Assim, 0s contratos por saldar em 11 de
janeiro ou apds tiveram as taxas de juros ativas reduzidas para 16,82% e passivas para 9,35%,
com 0s contratos que ja possuiam taxas inferiores mantendo suas taxas originais. A lei também
forneceu uma tabela de desagio, indicando a conversdo para taxas de juros de operacdes
denominadas em sucre que estivessem por saldar no momento da dolarizagéo. (BECKERMAN,
2001).

A partir de abril de 2000 comecaram a ser realizadas diversas conferéncias e seminarios
para explicar o funcionamento do novo regime monetario e as expectativas de vantagens,
familiarizando a populagdo com as novas notas e moedas. A segunda fase da implementagéo
teve inicio em setembro de 2000 e consistiu em procedimentos para substituir a moeda antiga
pela nova, tendo sido necessarios esforcos especiais nas zonas rurais. A fase final se deu em
fevereiro e marco de 2001, quando foram realizados os processos de conclusdo da mudanca de
moeda. Schuler (2002, p. 5, traducdo nossa) considera que “[...] a dolarizacdo foi
completamente implementada em 13 de setembro de 2000, quando as notas e moedas de sucre
deixaram de ter curso legal.”. O Banco Central adquiriu moedas fracionarias com a mesma
denominacdo das moedas estadunidenses, porém com caracteristicas fisicas proprias.

Além disso, Jacome e Lonnberg (2010) destacam que o BCE também alterou a
apresentacdo de seus balancetes, com o objetivo de aumentar a transparéncia e a credibilidade
do novo regime monetario. Os dados estatisticos do pais foram alterados, passando a ser
expressados na nova moeda. As operacOes do Banco Central tornaram-se restritas ao foco no
gerenciamento da liquidez de curto prazo e a garantia do funcionamento do sistema de
pagamentos. Assim, 0 BCE s0 poderia emitir dividas mobiliarias de curto prazo para eliminar
possiveis superavits de liquidez. Os depdsitos compulsérios foram mantidos como instrumento
de seguranca, sendo a taxa gradualmente reduzida de 11% para 4% para todos os depdsitos

bancarios. Prover assisténcia de liquidez aos bancos foi legalmente proibido.
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Acosta (2006) aponta que para complementar o abandono do sucre, 0 governo também
propds uma série de reformas econdmicas. Os objetivos eram a privatizacdo das empresas
publicas e do sistema de seguridade social, posi¢Ges apoiadas pelos organismos multilaterais,
principalmente 0 FMI. A legislacdo que aprovou a dolarizacdo oficial também instituiu
reformas para flexibilizar mais o mercado de trabalho, além de propor esquemas para a
privatizacdo das telecomunicacdes e das empresas do setor elétrico, realizar a concessao de
novos oleodutos para empresas privadas e realizar uma reforma no setor financeiro.

O apoio financeiro das instituicbes multilaterais foi importante para fortalecer as
reservas internacionais do Banco Central. De acordo com Beckerman (2001), em abril de 2001
o Equador firmou com o FMI um acordo de 304 milhGes de dblares a serem emprestados em
12 meses. O Banco Mundial também aprovou em junho do mesmo ano um empréstimo de 150
milhGes de dolares para ajustes estruturais. Porém, esses acordos envolveram

condicionalidades.

Entre os critérios impostos pelo FMI estava a obrigagdo de superar, logo que possivel,
a moratéria da divida externa bilateral e comercial, assim como a elevagdo dos pre¢os
dos combustiveis derivados do petréleo, inclusive o gas doméstico. Entre os
indicadores estruturais se destaca a reforma tributéria, em especial a elevagdo do IVA,
a reducdo do imposto sobre a renda assim como a criagdo de novos sobre o0s
combustiveis. (ACOSTA, 2006, p. 180).

Beckerman (2001) apresenta as seguintes questdes como sendo os principais problemas
que as autoridades politicas tiveram que enfrentar durante a transicao: i) descongelamento dos
depdsitos bancarios; ii) aumento do nivel de precos devido a grande desvalorizacédo sofrida pelo
sucre; iii) aumento dos precos dos combustiveis, da eletricidade do gas de cozinha, além dos
salarios do setor publico; iv) dificuldades praticas com pessoas nao familiarizadas com o délar.

O processo de dolarizacdo ocorreu no pais de maneira unilateral, sem ter sido realizada
nenhuma espécie de acordo de senhoriagem com os Estados Unidos. Como visto, 0 governo
optou por criar um fundo para possiveis problemas de liquidez, dado que o Banco Central
perderia a possibilidade de emitir moeda. De modo geral, a implementacdo da dolarizacdo no
Equador se deu conforme o modelo de Jacome e Lénnberg (2010) apresentado no primeiro
capitulo, tendo sido desenvolvida uma estratégia de comunicacao global, assim como alteracao
dos balancetes do Banco Central, estabelecimento de regras de conversao para as taxas de juros
e a definicdo de um papel alternativo para o BCE.

Porém, as pré-condi¢des considerada pelos dois autores como importantes para uma
transicdo mais suave claramente ndo existiam no pais. O mercado de trabalho ndo apresentava

grande flexibilidade, o que Jacome e Lonnberg (2010) apontam como importante para facilitar
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0 ajuste macroecondmico a choques externos. O sistema financeiro ndo era robusto e forte, pelo
contrario, estava em faléncia. A regulacédo financeira ainda apresentava diversas falhas. E por
fim, as financas publicas ndo eram solidas, apresentando grande volatilidade e déficits devido
a queda do preco do petrdleo e outros choques exogenos.

No geral, a dolarizagao foi endossada pela sociedade e ndo sofreu grande oposi¢éo no
pais, dado que ja existia uma grande dolarizagdo néo oficial (de facto) e o contexto econémico

era de alta inflacdo e recessao.

3.6 Concluséo do capitulo

No presente capitulo foi apresentado o contexto econémico e politico do Equador antes
de dolarizar-se e também a maneira como a dolarizacdo foi implementada no pais. Inicialmente,
foi exposta a historia econémica do pais, indicando-se sua formacao histdrica e econémica e
sua inser¢do na economia mundial. Em seguida, foi apresentada a fragmentacdo politica e
econbmica existente no Equador e suas consequéncias. Posteriormente, foi descrito o processo
que levou o pais a crise econdémica de 1998 e 1999, sendo expostas as visGes de diferentes
autores quanto as suas origens. Por fim, foi apresentada a implementacao da dolarizacéo e foram
realizados paralelos com o capitulo anterior.

No capitulo seguinte, serdo analisados os resultados e as consequéncias da dolarizacao
no Equador. Assim, serd apresentado o comportamento de certas variaveis econémicas entre
1993 e 2007, periodo apds as reformas econdmicas realizadas no governo de Duran Ballén até
antes da crise financeira internacional de 2008. Na sequéncia, serdo analisadas a estrutura
produtiva e a pauta de exportacBes do pais ap6s 0 mesmo ter se dolarizado. Concluindo, seréo
observados os impactos que a crise financeira internacional de 2008 teve sobre o Equador e a

maneira COmo 0 governo reagiu a mesma.
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4 OS IMPACTOS DA DOLARIZACAO NA ECONOMIA EQUATORIANA

4.1 Introducéo

Apesar de as condi¢Oes nas quais o Equador se dolarizou ndo terem sido as ideais,
conforme visto no capitulo anterior, Beckerman (2001) considera que o ambiente
macroeconémico durante o ano de 2000 foi relativamente favoravel para a transi¢do. O aumento
do preco do petréleo elevou as receitas de exportacdes e também as receitas governamentais, o
que melhorou a situacgéo fiscal. A grande depreciagédo que o sucre sofreu em 1999 fez com que
a taxa de conversdo definida pelo governo desestimulasse as importaces. Assim, 0s superavits
da conta corrente ajudaram o Banco Central a acumular reservas internacionais, de modo que
suas reservas aumentaram de 865 milhdes, em 10 de marco, para 1,1 bilhdo de ddlares ao fim
de dezembro, mesmo com a compra de sucres para retirada de circulagéo.

Buscando analisar os impactos da dolarizagcdo na economia do pais, o presente capitulo
ird expor inicialmente o comportamento de alguns indicadores econémicos antes e apos a
dolarizacdo. Em seguida, serdo examinadas a estrutura produtiva e a pauta de exportacdes do
Equador ap6s o pais ter se dolarizado. Por fim, serdo apresentados os impactos que a crise
financeira internacional de 2008 teve sobre a economia equatoriana e a maneira como 0 governo

reagiu.

4.2 Impactos da dolarizacdo sobre as variaveis econémicas

Nesta secdo serd analisado o comportamento das seguintes varidveis econémicas: taxa
de inflacdo; taxa de crescimento do PIB; taxa de juros ativa e passiva; e divida externa.

O periodo analisado sera entre 1993 e 2007, ou seja, logo apds as reformas econdmicas
realizadas no governo de Duran Ballén até antes da crise mundial de 2008, englobando assim 8
anos do periodo de dolarizag&o.

O comportamento dos indicadores do Equador no periodo serd comparado com o
comportamento dos indicadores de outros paises da regido andina que também possuem
economias baseadas principalmente na exportagdo de produtos primarios: Chile; Bolivia;
Coldmbia; e Peru.
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4.2.1 Inflagdo

A taxa de inflacdo do Equador apresentou seu valor maximo no periodo analisado
justamente no ano de 2000, quando foi implementada a dolarizagéo, chegando a 91%. Porém,
a partir de 2001 as taxas de inflacdo registradas comecaram a diminuir, como é possivel
observar na Tabela 5.

Tabela 5: Taxa de inflacdo do Equador, de 1993 a 2007.

Ano Taxa de Inflacéo

1993 31%
1994 25,4%
1995 22,8%
1996 25,6%
1997 30,7%
1998 43,4%
1999 60,7%
2000 91%
2001 22,4%
2002 9,4%
2003 6,1%
2004 2%
2005 3,1%
2006 2,9%
2007 3,3%

Fonte: Banco Central del Ecuador (2013b).

Segundo Beckerman (2001), a alta inflacdo registrada no ano de 2000 foi resultado
principalmente da taxa de cambio depreciada no momento da dolarizacéo, o que implicou o
aumento dos precos domésticos para que a paridade com o0s precos mundiais fosse
reestabelecida. Outra pressdo inflacionaria decorreu da necessidade de realizar ajustes
corretivos em alguns precos que ja estavam fixados desde 1998 e 1999, como o0s pre¢os dos
combustiveis, da eletricidade, do gas de cozinha e também os salarios do setor publico.

Assim, apds a alta inflagdo de 2000, o pais apresentou entre 2001 e 2007 uma taxa média
de inflacdo de 7%, que s6 foi tdo alta devido a inflacdo de 22,4% registrada em 2001, ainda
resultado de alguns ajustes posteriores em pregos publicos. Essa taxa foi muito menor do que a
taxa media de inflacdo registrada no periodo de 1993 a 1999, que foi de 30,6%.

Devido as pressoes inflacionérias existentes logo ap6s a implementacao da dolarizacéo,

a taxa de inflagdo do Equador so foi convergir para a taxa de inflacdo dos Estados Unidos em
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2004 (vide Tabela 6). A partir desse ano, as taxas de inflagdo dos dois paises apresentaram

valores semelhantes, como esperado.

Tabela 6: Taxa de inflagdo dos Estados Unidos, de 2000 a 2007.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Taxa de Inflacdo dos
Estados Unidos

Fonte: Banco Mundial (2015).

34%  2,8% 16% 23% 2,7% 34% 32% 2,9%

O gréafico 1 permite observar que apds a taxa de inflacdo do Equador finalmente
convergir para a taxa de inflagdo dos Estados Unidos, em 2004, manteve-se em um patamar
baixo até o fim do periodo analisado, permanecendo acima da taxa de inflagdo do Peru e no

mesmo nivel da taxa de inflacdo do Chile, porém abaixo das taxas da Colémbia e da Bolivia.

Gréfico 1: Taxa de inflacdo do Equador e de outros paises andinos, de 2001 a 2007.

25,0
20,0
15,0

10,0

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

== |nflacdo do Equador (%) Inflacdo do Chile (%) Inflagdo da Bolivia (%)

Inflagdo da Coldmbia (%) e=====nflagdo do Peru (%)

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em dados do Banco Mundial (2015) e do Banco Central del Ecuador (2013b).

A taxa média de inflacdo do Equador foi de 2,8% entre 2004 e 2007, acima apenas da
taxa media de inflacdo do Peru, que foi de 2,3%. A taxa de inflacdo do Chile nesse periodo foi
de 3,1%, enquanto a da Colémbia foi de 5,2% e a da Bolivia de 5,7%.

Os dados analisados evidenciam que, ap6s um periodo inicial de ajuste, a dolarizagdo

proporcionou uma estabilidade de precos ao Equador que néo era observada no pais ha mais de
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20 anos, reduzindo as taxas de inflacdo para niveis similares aos registrados no Chile e menores

que os registrados na Colémbia e na Bolivia.

4.2.2 Crescimento econdmico

Ap06s uma recessao de 4,7% em 1999, ano em que a crise equatoriana alcangou seu auge,
0 pais voltou a apresentar crescimento econdmico em 2000, quando o PIB cresceu 1,1%. Essa
recuperacdo econdmica se deve em muito a dolarizacéo, que reestabeleceu o funcionamento do
sistema de pagamentos no pais, estabilizou o sistema financeiro e também reduziu as greves e
paralisagdes.

Assim, o pais teve entre 2000 e 2007 uma taxa média de crescimento do PIB de 4% ao
ano, enquanto entre 1993 e 1999 essa taxa havia sido de apenas 1,9%. E importante destacar
que o crescimento econémico do periodo dolarizado foi apoiado por um ambiente externo
favoravel, especialmente pelo aumento dos precos do petréleo no mercado mundial. O contexto
internacional foi bem diferente do observado na década de 1990, quando o pais sofreu uma série

de choques exdgenos, conforme visto no capitulo anterior.

Tabela 7: Taxa de crescimento do PIB do Equador, de 1993 a 2007.

Ano Taxa de Crescimento do PIB

1993 2%

1994 4,3%
1995 2,3%
1996 1,7%
1997 4,3%
1998 3,3%
1999 -4,7%
2000 1,1%
2001 4%

2002 4,1%
2003 2,7%
2004 8,2%
2005 5,3%
2006 4,4%
2007 2,2%

Fonte: Banco Central del Ecuador (2008).

Quando comparada a taxa de crescimento do PIB equatoriano as taxas de crescimentos

dos outros paises andinos, a conclusdo é que o Equador teve um desempenho regular entre 2000
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e 2007. O pais cresceu a uma taxa anual média menor do que a Colémbia e o Peru, que
cresceram, respectivamente, 6,4% e 4,2% ao ano. Porém, cresceu mais do que o Chile, que
apresentou um crescimento anual médio de 3,2%, e do que a Bolivia, que cresceu apenas 2,2%

ao ano.

Gréfico 2: Taxa de crescimento do PIB do Equador e de outros paises andinos, de 2000 a 2007.
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Fonte: Elaborado pelo autor baseado em dados do Banco Mundial (2015) e do Banco Central del Ecuador (2008).

Apesar de a dolarizacdo ter estabilizado a economia do Equador e ter o colocado
novamente em sua trajetdria de crescimento econdmico, ndo o propiciou nenhum crescimento
espetacular. O pais apresentou um desempenho regular quando comparado aos outros paises
andinos, que assim como o proprio Equador se beneficiaram do aumento dos precos das
commodities no mercado mundial. De acordo com Prates, Cunha e Bichara (2009), a economia
mundial como um todo apresentou um ciclo de expansao favoravel no periodo, especialmente
entre 2003 e 2007, quando as taxas médias de crescimento do PIB global foram ao redor de 4%,

associadas a baixa inflagéo.
4.2.3 Taxa de juros
De acordo com Schuler (2002), o Banco Central reduziu sua taxa de redesconto de 200%

para 20% ao ano logo apds o anuncio da dolarizacdo. Até 1999, as taxas de juros eram

denominadas em sucres, passando a serem denominadas em doélares a partir de 2000. Dessa
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maneira, a reducdo das mesmas se deu rapidamente, visto que o risco cambial foi eliminado e
as expectativas de inflacdo reduziram-se.

A taxa de juros ativa referencial média foi de 51,9% ao ano entre 1993 e 1999, tendo
diminuido para 11,4% entre 2000 e 2007. Ja a taxa de juros passiva referencial media, que foi
de 40% ao ano entre 1993 e 1999, caiu para 5,25% no periodo de 2000 a 2007. O spread
bancério, diferenga entre a taxa de juros ativa e a taxa de juros passiva, também apresentou
reducdo apos a dolarizacdo, caindo de uma média de 11,9% entre 1993 e 1999 para 6,2% entre
2000 e 2007.

Tabela 8: Taxa de juros ativa, taxa de juros passiva e spread bancério do Equador, de 1993 a 2007.

Taxa de juros ativa Taxa de juros

Ano . . . Spread bancério
referencial passiva referencial

1993 36% 29,6% 6,5%
1994 48,9% 41,6% 7,3%
1995 59,9% 47,7% 12,2%
1996 46% 33,7% 12,3%
1997 39% 31,5% 7,5%
1998 61,1% 49,1% 12,1%
1999 72,6% 46,9% 25,7%
2000 14,5% 7,7% 6,8%
2001 15,1% 5,1% 10,1%
2002 12,8% 5% 7,8%
2003 11,2% 5,5% 5,7%
2004 8% 4% 4,1%
2005 9% 4,3% 4,7%
2006 9,9% 4,9% 5%
2007 10,7% 5,6% 5,1%

Fonte: Banco Central del Ecuador (2012).

A analise do grafico 3 aponta que, entre 2000 e 2007, a taxa de juros ativa do Equador
esteve acima apenas da taxa de juros ativa do Chile, que apresentou uma taxa de juros ativa
média no periodo de 8,7% ao ano. A Colémbia, a Bolivia e o Peru, por sua vez, apresentaram
taxas de juros mais elevadas do que o Equador em todos os anos analisados, sendo que suas
taxas médias foram, respectivamente, de 16,1%, 18,6% e 24,2%. Mesmo quando descontada a
inflacdo das taxas da Coldmbia e da Bolivia, para considerar a taxa de juros real, suas taxas
seguiram mais altas do que a do Equador. No caso do Peru, as taxas de juros reais observadas
foram muito mais elevadas que as do Equador, especialmente quando se leva em conta que a

inflagdo do Peru no periodo foi menor que a equatoriana.
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Grafico 3: Taxa de juros ativa do Equador e de outros paises andinos, de 2000 a 2007.

40,0
35,0
30,0
25,0 \
20,0
150
10,0 ——\

5,0

0,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
= Taxa de juros ativa do Equador (%) Taxa de juros ativa do Chile (%)
Taxa de juros ativa da Bolivia (%) Taxa de juros ativa da Colombia (%)

e=Taxa de juros ativa do Peru (%)

Fonte: Elaborado pelo autor baseado em dados do Banco Mundial (2015) e do Banco Central del Ecuador
(2012).

O pais passou a ter uma maior estabilidade monetaria com a dolarizacdo, o que
favoreceu a reducdo tanto do percentual da taxa de juros quanto de sua variabilidade. A
comparagao com 0s outros paises andinos demonstrou que a queda da taxa de juros do Equador
foi significativa, mantendo-se mais elevada apenas que a do Chile.

4.2 .4 Divida externa

O Equador apresentou uma elevada divida externa em relagdo a seu PIB durante toda a
década de 1990, com essa relacdo alcancando seu nivel maximo de 96% em 1999, ano em que
0 pais se viu obrigado a declarar moratoria da divida externa. Conforme os dados da Tabela 9
apontam, esse indicador comega a diminuir apds a dolarizacéo, caindo para 87% em 2000 e
reduzindo-se gradualmente a partir desse ano, até alcancar 34% em 2007, o valor minimo de
todo o periodo analisado. A média do indicador de divida externa em relacdo ao PIB foi de
66,4% entre 1993 e 1999, diminuindo para 51,5% no periodo entre 2000 e 2007.
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Tabela 9: Divida externa em relagéo ao PIB do Equador, de 1993 a 2007.

Ano Divida externa em relagéo ao PIB

1993 67%
1994 56%
1995 56%
1996 65%
1997 61%
1998 64%
1999 96%
2000 87%
2001 56%
2002 57%
2003 52%
2004 47%
2005 42%
2006 37%
2007 34%

Fonte: Banco Central del Ecuador (2013b).

Gréfico 4: Divida externa em relagdo ao PIB do Equador e de outros paises andinos, de 2000 a 2007.
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Fonte: Elaborado pelo autor baseado em dados da Central Intelligence Agency (2008) e do Banco Central del
Ecuador (2013b).

A despeito do fato de a divida externa do Equador ter diminuido em propor¢édo a seu
PIB entre 2000 e 2007, o gréafico 4 indica que os valores seguiram elevados, sempre acima dos
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outros paises andinos. Em 2007, quando esse indicador alcangou seu valor minimo no periodo
analisado, ainda se encontrava bem acima da relagdo do Chile, que era de 20,4%. Enquanto
isso, Bolivia, Peru e Coldmbia apresentaram em 2007, respectivamente, indicadores de 14,9%,
12,7% e 11,4%.

E possivel observar uma clara redugdo da divida externa em termos do PIB equatoriano
a partir do ano de 2000. Porém, é importante frisar que essa queda se deu mais pelo crescimento
econémico apresentado pelo pais no periodo do que pela reducdo do montante total de divida
externa. Quando o indicador do Equador foi comparado com os dos outros paises andinos, foi

possivel notar que, apesar de ter caido, permaneceu em patamares elevados.

4.3 A estrutura produtiva e a pauta de exportac6es do Equador

As exportacOes equatorianas ja apresentavam uma tendéncia de crescimento em relagdo
ao PIB na década de 1990, com essa relacdo alcancando o seu valor méximo de 29,4%
justamente em 1999. As importacdes, porém, apos terem se elevado em relagédo ao PIB durante
boa parte década e terem chegado a corresponder a 24,2% do mesmo em 1998, apresentaram
forte reducdo em 1999, ano em que essa relacdo diminuiu para apenas 17,4%. Essa grande
queda foi resultado principalmente da grande desvalorizagdo cambial enfrentada pelo sucre
nesse ano e ocorreu mesmo com a elevada recessdo registrada na atividade econdmica.

Apds o ano de 2000, tanto as importacdes quanto as exportacdes aumentaram em relacdo
ao PIB do pais, 0 que representou uma maior abertura comercial da economia equatoriana.
Entretanto, as importac6es cresceram significativamente mais do que as exportagdes, saltando
de 19,4% do PIB em 2000 para 30,7% em 2007. Enquanto isso, as exportagcdes somente
aumentaram de 29% para 31,9% no periodo. Assim, o superavit comercial do pais foi

diminuindo em termos relativos ao longo desses anos.



Tabela 10: Importaces e exportacfes do Equador em relacéo ao PIB, de 1993 a 2007.

Ano Importac6es (% do PIB) Exportac6es (% do PIB)

1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

19,5
21,7
23,6
20,3
23,4
24,2
17,4
19,4
23,4
26,8
25
25,6
27,8
29,3
30,7

24,5
26,5
28,6
27,5
28,2
26
29,4
29
28,2
27,3
28,5
30,8
31,8
32,6
31,9

Fonte: Banco Central del Ecuador (2008).
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A importancia relativa de cada setor no PIB pouco se alterou ao longo dos anos 1990,

com os setores apenas apresentando variacdes marginais ano a ano. O setor de servicgos ja

aparecia como o maior da economia do pais, correspondendo a cerca de 52% do total do PIB.

A industria de transformacdo foi o segundo setor mais representativo no periodo de 1993 a

1999, respondendo por cerca de 14% da atividade econdmica, com o setor de extracdo mineral

na sequéncia, representando 11%.

Tabela 11: Estrutura produtiva do Equador, de 1993 a 1999.

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Servicos (% do PIB) 52,8 516 524 52,7 529 532 5172
Agricultura, Pecuéria, Silvicultura e Pesca (% do PIB) 82 83 84 87 88 82 94
Extracdo Mineral (% do PIB) 114 122 124 108 106 94 104
IndUstria de Transformacéo (% do PIB) 141 143 136 143 13,3 136 131
Fornecimento de agua e eletricidade (% do PIB) 1,1 11 09 1 1 1 1,3
Construcéo Civil (% do PIB) 65 63 62 63 63 6,2 49
Outros elementos do PIB (% do PIB) 6 62 6,2 6,3 71 82 96

Fonte: Banco Central del Ecuador (2008).

Entre 2000 e 2007, j& com o pais dolarizado, também ndo ocorreram grandes mudangas

na estrutura produtiva do Equador. O setor de servigos seguiu sendo o maior da economia,

respondendo por praticamente a mesma parcela do PIB. A industria de transformagao também
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permaneceu como 0 segundo setor mais representativo, elevando marginalmente a sua
participacdo, com o setor de extracdo mineral novamente na sequéncia. A mudanca mais
notavel entre os dois periodos foi a elevacdo da participacdo do setor de construcéo civil, que
entre 1993 e 1999 representou em média 6,1% do total do PIB, passando a representar em média
7,6% entre 2000 e 2007.

Tabela 12: Estrutura produtiva do Equador, de 2000 a 2007.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Servicos (%) 529 52,1 51,7 51,8 50,2 50,4 506 51,3
Agropecuéria e extracdo animal e vegetal (%) 94 95 93 9,6 91 93 92 94
Extracdo Mineral (%) 10,2 10 93 101 132 12,8 12,9 117
Industria de Transformacao (%) 152 15 1477 142 1377 13,6 13,6 13,7
Fornecimento de agua e eletricidade (%) 14 13 13 13 1,1 1 1 1,1
Construcéo Civil (%) 6 71 82 79 7,7 8 8 7.9
Outros elementos do PIB (%) 5 5 55 5 5 49 47 49

Fonte: Banco Central del Ecuador (2008).

Mesmo que a analise da estrutura produtiva do Equador antes e ap0ds a dolarizacao ndo
indique a ocorréncia de grandes alteraces na economia, os dados referentes ao valor agregado
bruto do setor petroleiro apontam para uma maior especializacdo da mesma. O setor petroleiro
correspondia a pouco menos de 4% do total do PIB do Equador durante a década de 1990,
elevando-se apenas no ano de 1999 para 5,1%. Porém, é possivel observar que, apoés a
dolarizagdo, esse mesmo setor comegou a assumir cada vez mais relevancia na economia
equatoriana. Apos o valor agregado bruto do setor petroleiro diminuir de 8,9% do PIB em 2000
para 5,2% em 2001, o mesmo tem se elevado a cada ano, alcangando um total de 13,2% do PIB

do pais no ano de 2007.
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Tabela 13: Valor agregado bruto dos setores petroleiro e ndo petroleiros do Equador em relacéo ao PIB,
de 1993 a 2007.

Ano VAB setor petroleiro  VAB setores ndo petroleiros ~ Outros elementos do PIB

1993 3,7% 92,5% 3,7%
1994 3,6% 92,8% 3,6%
1995 3,4% 93,4% 3,1%
1996 3,8% 93,2% 3%

1997 3,4% 92,7% 3,8%
1998 3,2% 92,1% 4,6%
1999 5,1% 90,8% 4,1%
2000 8,9% 85,4% 5,7%
2001 5,2% 86,9% 7,9%
2002 5,4% 86,5% 8,1%
2003 6,4% 86,6% 7%

2004 8,6% 84,9% 6,5%
2005 10,6% 83,9% 5,5%
2006 12,4% 82,6% 4,9%
2007 13,2% 81,9% 4,9%

Fonte: Banco Central del Ecuador (2008).

A analise da pauta de exportacGes equatoriana ap6s a dolarizacdo também demonstra
que o pais tem se tornado cada vez mais especializado e dependente do setor petroleiro. As
exportacGes de petrdleo bruto representavam 36,5% do total das exportacdes equatorianas em
2002, tornando-se mais significativas a cada ano desde entdo. Essa relacdo alcancou um
maximo de 54,5% em 2008, diminuindo em 2009 devido a crise financeira internacional, porém
recuperando-se em 2010 e correspondendo em 2011 a 52,8% do total de exportagdes. As
exportacBes de derivados de petréleo também aumentaram no periodo, elevando-se de 4,3%
em 2002 para 5% em 2011.

Esse aumento da participacdo do petroleo na pauta de exportaces do pais ocorreu
concomitantemente a uma reducdo da participacdo das exportacdes de banana. Enquanto os
outros bens tradicionais exportados pelo Equador apresentaram pequenas alteracfes em relacédo
ao total de exportag0es, o setor bananeiro observou uma reducdo de 19,2% em 2002 para 10,7%
em 2005, permanecendo ao redor de 10% desde entdo. Os bens ndo tradicionais também
apresentaram um comportamento similar as exportacdes de banana, com sua participacdo
diminuindo de 29,8% em 2002 para 22,8% em 2005, mantendo-se por volta desse patamar nos

anos seguintes.
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Tabela 14: Pauta de exportacdes do Equador, de 2002 a 2011.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Petroleo bruto (%) 36,5 38,1 50,3 534 545 519 56,2 453 51,2 528
Derivados de petroleo (%) 4,3 38 43 47 48 63 61 49 41 5
Banana (%) 19,2 17,7 132 10,7 95 91 87 144 116 10
Café (%) 08 11 11 09 08 09 07 1 09 12
Camardo (%) 5 48 43 45 46 43 38 48 49 53
Cacau (%) 26 27 2 17 13 17 15 29 24 26

Atum e outros peixes (%) 1,7 16 1,1 11 1 1,2 1 17 14 13

Bens ndo tradicionais (%) 29,8 30,2 23,8 22,8 234 248 22,0 250 235 218
Fonte: Banco Central del Ecuador (2012).

Os dados evidenciam que, ap0s dolarizar-se, o Equador tornou-se cada vez mais
especializado e dependente das exportacGes de petroleo, além de o setor petroleiro ter mais do
que triplicado sua participacdo na atividade econdmica. Isso pode significar maior
vulnerabilidade para o pais, pois, caso o preco do petréleo caia no mercado mundial, o governo
ndo tem a possibilidade de realizar politicas monetarias e cambiais para responder a esse choque
exogeno, dado que a economia esta dolarizada.

4.4 A crise de 2008 e seus efeitos

Segundo Prates, Cunha e Bichara (2009), o ciclo de expansdo favoravel vivido pela
economia mundial entre 2003 e o primeiro semestre de 2008 teve como eixo central os Estados
Unidos e a China. O primeiro seguia representando o grande mercado consumidor, enquanto o
segundo assumiu o papel de nova fabrica do mundo. Esse periodo caracterizou-se por
crescimento elevado associado a inflacdo baixa, melhoria nos resultados das contas externas e
financas publicas das economias emergentes e retomada de dinamismo nas mesmas.

Enquanto a economia estadunidense se mantinha como a principal fonte de dinamismo
da demanda global, gracas ao efeito riqueza e ao crédito farto e barato, a China garantia a
ampliacdo da oferta de manufaturas a precos baixos, através de redes globalizadas de producao
e comércio localizadas no pais. A China foi tornando-se também uma importante fonte de
demanda, especialmente nos segmentos de alimentos, energia e matérias primas. A producao
chinesa manteve os precos das manufaturas em niveis estaveis ou cadentes, evitando assim que

a alta no preco das commodities se traduzisse em inflacdo até meados de 2007. (PRATES,
CUNHA E BICHARA, 2009)
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Os precgos das commodities seguiram aumentando no mercado mundial em 2007 e no
primeiro semestre de 2008, o que elevou ainda mais as exportacfes dos paises da América
Latina, porém gerou pressdes inflacionarias. De acordo com Prates, Cunha e Bichara (2009),
essas pressdes inflacionarias levaram os bancos centrais das economias emergentes a adotarem
politicas monetérias restritivas ou permitirem apreciacdo cambial. Com sua economia
dolarizada, o Equador ndo teve possibilidade de utilizar tais politicas, registrando em 2008 uma

elevada taxa de inflacdo (vide Tabela 15).

Tabela 15: Taxa de inflacdo do Equador entre 2008 e 2012.

2008 2009 2010 2011 2012
Taxa de inflagdo 8,8% 4,3% 3,3% 5,4% 4,2%
Fonte: Banco Central del Ecuador (2013b).

Gachet, Perez e Maldonado (2008) apontam que a alta taxa de inflagdo do Equador em
2008, de 8,8%, foi principalmente causada pelo aumento dos precos internacionais das
commodities. Acosta (2009) destaca que essa taxa foi bem mais elevada que a dos Estados
Unidos, que foi de 3,1%, tendo sido resultado também de efeitos devastadores do inverno de
2008. Ap6s 2008, a taxa de inflacdo equatoriana volta a diminuir, convergindo novamente para
a estadunidense.

Ao longo de 2008, a crise financeira originada no mercado imobilidrio dos Estados
Unidos tornou-se uma crise global. Prates, Cunha e Bichara (2009) enfatizam que essa crise foi
diferente das crises da segunda metade dos anos 1990, que tiveram como epicentro as
economias emergentes, pois teve origem no mercado de hipotecas de alto risco dos Estados
Unidos e logo nos primeiros meses contaminou 0s paises desenvolvidos.

Prates e Cunha (2011) apresentam uma periodizacdo da crise realizada pelo Bank of
International Settlements (BIS), que consiste em cinco etapas. A primeira etapa aconteceu entre
julho de 2007 e marco de 2008, quando as turbuléncias ainda estavam concentradas no mercado
subprime e atingiam apenas as instituicdes financeiras dos Estados Unidos e de outros paises
desenvolvidos com aplicagdes nesse mercado. J& a segunda etapa ocorreu entre marco e
setembro de 2008, quando a crise se espraiou para outros segmentos dos mercados financeiros,
0 que acabou resultando na faléncia do banco Lehman Brothers.

Essa faléncia representa a transicao para a terceira fase, que ocorre do inicio de setembro
até o final de outubro de 2008. Os autores consideram essa fase como a mais aguda, com a crise
tornando-se um fenémeno sistémico e contagiando praticamente todos os paises avancados e

emergentes. O efeito-contagio sobre 0s paises emergentes ocorreu através de diversos canais
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de transmissdo, tanto pela conta corrente quanto pela conta financeira. Através da conta corrente
se deu pela queda dos precos das commodities e da demanda mundial e pelo aumento das
remessas de lucros pelas empresas e bancos. Ja através da conta financeira ocorreu devido ao
menor ingresso de investimento direto, a saida dos investimentos de portfolio, a interrupcéo das
linhas de crédito comercial e a contragcdo dos empréstimos bancérios. As moedas dos paises
emergentes comecam a apresentar trajetoria de depreciacao apds agosto de 2008, resultado da
queda dos precos das commodities e do aumento da saida de capitais das bolsas de valores.
(PRATES E CUNHA, 2011)

A quarta fase da crise se inicia apos reagdes coordenadas dos bancos centrais dos paises
desenvolvidos, com operacOes de injecdo de liquidez, garantias as operagdes interbancérias e
reducdo das taxas de juros basicas, 0 que permitiu aos mercados financeiros comecarem a se
estabilizar. Porém, a crise financeira se transformou numa crise econdémica, ocorrendo reversao

da economia mundial do final de outubro de 2008 a meados de margo de 20009.

Nessa fase, 0s governos dos paises emergentes asiaticos e latino-americanos (que
apresentavam situagdo macroeconémica e externa mais robusta no limiar da crise)
também acionaram um conjunto de iniciativas anticiclicas de politica econémica, para
conter a depreciagdo de suas divisas e atenuar seus impactos adversos sobre 0s
sistemas financeiros domésticos e sobre a atividade econdmica. (PRATES E CUNHA,
2011, p. 69).

De acordo com Prates, Cunha e Bichara (2009), essas iniciativas envolveram reducdes
das taxas de juros basicas, medidas de estabilizacdo do sistema financeiro, planos de apoio aos
bancos com elevado endividamento externo, vendas de ddlares das reservas cambiais e também
firmacdo de acordos com o FMI.

A quinta e Ultima fase da cronologia do BIS se da entre meados de mar¢o a junho de
2009, quando surgem os primeiros sinais de estabilizacdo dos mercados financeiros globais.
Prates e Cunha (2011) estendem essa fase até o final de 2009, marcada por dois movimentos
principais. O primeiro € a melhora progressiva da situacdo dos mercados financeiros ao longo
do segundo semestre de 2009. O segundo movimento é o de recuperagdo da economia global,
que ocorre principalmente pela superacdo do efeito-contagio por parte dos paises emergentes,
que voltam a acelerar seu ritmo de expanséo e saem da situacdo recessiva.

Assim, 0 ambiente econémico a partir do segundo semestre de 2009 passa a ser de taxas
de juros historicamente baixas e abundante liquidez internacional. Os desdobramentos disso
foram o retorno dos fluxos de capitais para 0s paises emergentes e a especulacdo nos mercados

futuros de commodities, cujos precos voltaram a apresentar trajetdria de alta. A recuperagdo
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das economias emergentes, especialmente da China, impulsionou o volume de comércio
mundial e também contribuiu para essa alta de precos. Dessa maneira, 0os dois canais de
transmissdo mais relevantes da crise global para os paises emergentes duraram pouco tempo.
(PRATES E CUNHA, 2011)

Segundo Garcés e Avellaneda (2009), a crise financeira internacional afeta o Equador
justamente ao término do maior boom petroleiro de sua historia. O grande perigo apresentado
pela crise para a economia equatoriana foi o de uma possivel falta de liquidez, que seria
agravada pela dolarizacdo. Entretanto, o pais teve no periodo anterior a crise um grande fluxo
de liquidez para a economia, que foi ainda maior entre 2007 e 2008. Esse fluxo adicional de
liquidez foi compensado principalmente pelo aumento das reservas internacionais do governo
e dos bancos, pelo pagamento de dividas externas e pelo aumento do consumo corrente e
investimento interno, o que aumentou fortemente as importacdes.

A partir de outubro de 2008, inicia-se uma diminui¢do do fluxo de liquidez para a
economia. Essa queda é compensada pelo uso das reservas internacionais acumuladas
anteriormente, pelo aumento da divida externa e pela contracdo do consumo agregado da
economia. Serrano e Acosta (2009) destacam que as reservas internacionais, que superavam 0s
4,5 bilhdes de dolares ao fim de 2008, caem para menos de 2,6 bilhdes em maio de 2009. Porém,
essa queda ndo foi apenas resultado da crise, mas também da recompra de parte da divida
externa do governo, apo6s ter sido declarada moratdria da mesma em 2008.

O gréfico 5 indica que, a partir de 2003, as reservas internaci