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RESUMO

Esse trabalho tem como objetivo discutir a eficacia do processo de dolarizagdo como
ferramenta de estabilizagdo econdmica nos chamados mercados emergentes.
Essas economias periféricas, recentemente integradas ao sistema financeiro
internacional e altamente dependentes de fluxos de capital externos, abdicariam da
moeda local em troca da credibilidade do délar. A disciplina macroecondémica exigida
pelo modelo garantiria a estabilidade no longo prazo. O trabalho examina, a seguir,
os reflexos da falta de autonomia local na execugdo da politica monetaria e das
restricdes impostas sobre as politicas fiscais. Procura-se, entdo, definir quais os
desafios e vulnerabilidades que devem ser enfrentados ao longo do processo, bem

como as incertezas envolvendo o desempenho dessas economias no longo prazo.



1. Introdugéo

Ha mais de 50 anos o ddlar norte-americano vem assumindo o papel de
moeda internacional. Antes da Primeira Guerra Mundial essa fungdo era
desempenhada pela libra inglesa, mas apds o final da Segunda Guerra Mundial o
processo de difusdo do ddlar ganhou forga gragas ao desequilibrio no balango
comercial dos Estados Unidos. Desde os anos 50 esses déficits estimulam o
comércio internacional e inundam o planeta com ddlares. E natural, portanto, que
acontega uma procura por dblares quando a fungéo de reserva de valor ndo € mais
capaz de ser cumprida por moedas nacionais.

Os chamados mercados emergentes sdo paises que realizaram aberturas
institucionais significativas nas ultimas duas décadas e que dependem de poupancga
externa para garantir algum grau de competitividade de seus produtos no comércio
internacional. A liquidez dos sistemas domésticos de crédito dos mercados
emergentes também depende, preponderantemente, desses fluxos de capital.

Esses mercados geralmente recorrem a ajustes fiscais ortodoxos para
conter a inflagdo e para equilibrar o balango de pagamentos. Quando as autoridades
monetarias desses paises sdo incapazes de alcangar resultados que déem
confianga a seus credores e potenciais investidores externos, seus sistemas
monetarios estdo em risco. A aversdo ao risco de crédito gera uma fuga de capitais
que aumenta esse risco em um circulo vicioso. Uma das facetas desse processo € a
indexagdo de pregos e salarios as variagdes cambiais em economias onde 0S
indexadores domésticos deixam de ser confiaveis. A moeda nacional perde sua
fungéo de unidade de conta, torna-se mero meio de pagamento.

Quando as autoridades monetarias de um mercado emergente tém sua
credibilidade exaurida, nem mesmo empréstimos emergenciais junto a organismos
multilaterais - FMI e BIRD, por exemplo — s&0 capazes de assegurar sua capacidade
como emprestadores de Ultima instancia. Ao considerar a dolarizagdo de sua
economia, o mercado em crise abdica do direito de emitir sua prépria moeda na
esperanca de que a credibilidade emprestada do ddlar Ihe garanta estabilidade.

Esse modelo de estabilizagdo tem como beneficios o fim de ataques
especulativos e a garantia de que o governo ndo emitira moeda para financiar
planos populistas. Em compensagédo, a emissao de moeda para salvar o sistema



financeiro nacional em um momento de crise ou como instrumento de combate a
recessao também é descartada.

Partindo da premissa keynesiana de que moeda forte e economia forte sdo
conceitos diferentes, esse trabalho tentara definir quais as restrigbes do modelo e
quais os efeitos de sua implantagdo no longo prazo. A analise se concentrara nas
economias que, sob grave crise de confiabilidade, adotaram o délar como moeda
nacional — casos de Equador e El Salvador. A maior parte da literatura sobre o
processo de full dollarization vale-se do caso panamenho para estudar o modelo.
Esse trabalho ndo abordara a dolarizagdo do Panama porque ela ocorreu como
parte do processo de independéncia politica do pais — em 1904 separou-se da
Coldmbia. O caso nao representa, portanto, um plano de estabilizagdo politica e
liberalizagdo financeira como o que sera analisado a seguir.

O capitulo denominado Preceitos Teoricos ira abordar alguns conceitos
utilizados na discussao da eficacia do modelo. Serdo definidos os principais termos
envolvidos na literatura sobre o tema: mercados emergentes, currency boards e
dolarizagdo. No mesmo capitulo sera realizada uma recapitulagdo do modelo tedrico
IS-LM-BP, com particular atengao sobre as diferengas de regimes cambiais em
economias abertas. O capitulo termina com a exposi¢ao das idéias do economista
argentino Guillermo A. Calvo sobre o tema, sendo ele o maior defensor da
dolarizagao.

O capitulo seguinte, Casos Recentes, examinara os planos de estabilizagdo
implantados no Equador e em El Salvador, expondo da melhor maneira possivel as
circunstancias em que a dolarizagdo foi efetuada. Baseando-se em dados
estatisticos dos respectivos bancos centrais e do Banco Mundial, o texto procurara
sublinhar as limitagdes praticas para a manutengdo do modelo no longo prazo.

O capitulo batizado como Vulnerabildades procurara definir os efeitos

colaterais da dolarizagéo e as limitagdes impostas pela irreversibilidade do processo.



2. Preceitos Teoricos

2.1. Mercados Emergentes

O termo mercados emergentes identifica paises que dependem de fluxos
externos de capital, mantém moeda prépria, e sofreram crises cambiais virtualmente
imprevisiveis — seguidas por desaceleragdo no crescimento. Esses paises
realizaram reformas institucionais a partir do final da década de 1980 que lhes
permitiram abrir suas economias comercial e financeiramente, integrando-se ao
mercado financeiro internacional.

Os fluxos de capital sdo atraidos para os emergentes pela expectativa de
retorno mais elevado do que nas suas economias de origem. Esse capital se divide
entre a alternativa de juros de titulos publicos e privados e a alternativa de
investimentos diretos para expansao e aquisi¢ao de ativos produtivos. Geralmente o
ingresso de capital externo compensa déficits em conta corrente. Para CALVO
(1999b) esses déficits, mesmo que crescentes, nao representam um problema de
longo prazo desde que correspondam a realizagéo de investimentos produtivos —
nao aumento de consumo.

Grandes fluxos de capital tendem, ainda, a provocar a valorizagao de ativos
(agles, titulos, bens de capital, imbéveis) nos mercados emergentes, gerando
pressao inflacionaria. Ao mesmo tempo, a entrada de divisas pressiona a taxa real
de cambio, valorizando-a em regimes flutuantes. A valorizagdo da moeda local reduz
a competitividade externa e, novamente, agrava eventuais déficits em conta
corrente.

O receio de que ocorra uma reversao nos fluxos de capital pressiona os
mercados emergentes a buscarem credibilidade perante os olhos dos investidores
externos. Como eventuais variagdes positivas das taxas de juros dos mercados
centrais provocam uma fuga de capitais dos mercados periféricos, essa credibilidade
representa a relagdo retorno/ risco que impega a reversao nos fluxos de capital. A
natureza volatil desses fluxos impde, entretanto, o constante monitoramento de
indicadores que medem essa credibilidade: inexisténcia de expectativas
inflacionarias e equilibrio entre politica fiscal e politica monetéaria. S&o precisamente

essas as caracteristicas do modelo de dolarizagdo de mercados emergentes, o



movimento mais drastico que uma economia pode realizar em busca de
credibilidade.

2.2. Regimes cambiais em economias abertas

Como os mercados emergentes passaram por reformas institucionais que
permitiram a integragdo da economia local ao sistema financeiro internacional,
existindo pouca ou nenhuma restri¢do a movimentos de capital, revisaremos nessa
sec¢ao do capitulo o modelo 1S-LM-BP em que a curva do balanco de pagamentos
(BP = 0) é horizontal no nivel de taxas de juros externos.

No modelo de uma economia com perfeita mobilidade de capital e sob taxas
de cadmbio fixas, a autoridade monetaria local ndo pode realizar uma politica
autdbnoma. As taxas de juros locais ndo podem se descolar das taxas praticadas
internacionalmente. Flutuagdes na taxa de juros provocam entradas e saidas de
capital que exigem intervengbes até que ocorra um realinhamento das mesmas.

Assim, caso a autoridade monetaria decidisse realizar uma politica
expansionista, nao haveria aumento de produto. Haveria, entretanto, perda de
reservas pela necessidade da autoridade monetaria compensar a fuga de capitais.
Ja a politica fiscal expansionista é bastante eficiente nesse caso. O deslocamento
da IS para a direita, elevando renda e taxa de juros, provocaria uma entrada de
capitais — gerando novo efeito expansionista pelo deslocamento da LM.

No modelo de taxas de cambio fixas e livre mobilidade de capitais percebe-
se, entdo, que os superavits no BP provocam uma automatica expansao monetaria e
os déficits provocam contragdo. Maior gasto publico ndo provoca alteragdes na taxa
de juros, uma vez que 0 ajuste ocorre via quantidade de moeda em circulagéo.
Portanto, ndo ha redugdo de investimentos (crowding out)) mas o perfeito
funcionamento do multiplicador keynesiano.

No modelo de taxas de cambio flutuantes e livre mobilidade de capital, a
autoridade monetaria ndo intervém no mercado cambial. Para que haja equilibrio no
balanco de pagamentos, os eventuais déficits em conta corrente devem ser
compensados por entradas de capital. Caso as taxas de juros locais estejam abaixo
da taxa de juros internacional, ha fuga de capitais e depreciagdao da moeda local.
Essa desvalorizagdo encarece as importagbes e torna os produtos locais mais



competitivos no mercado internacional, deslocando a IS para a direita. Caso as taxas
de juros locais estejam superiores a taxa de juros internacional, ha uma entrada de
capitais que valoriza a moeda local — provocando perda de competitividade
comercial.

Sob taxas de cambio flutuantes e livre mobilidade de capital, uma politica
monetaria expansionista € eficaz. A desvalorizagdo provocada pela expanséo
monetaria provoca aumento no saldo de transagdes correntes e a demanda por
produtos locais. Ja uma politica fiscal expansionista provoca valorizagdo da moeda
local, sendo ineficaz porque seus efeitos sobre a renda s&o anulados por uma queda
das exportagdes.

2.3. Currency boards e dolarizagao

E necessario, antes que sejam estipulados os preceitos teoricos da
dolarizagédo, explicitar a distingdo entre esse processo e a utilizagdo de currency
boards.

A adogao de currency board como mecanismo de politica cambial significa
que a economia em questao passa a operar com taxas de cambio fixas em relagdo a
moedas fortes, ancoras, notadamente o délar. A autoridade monetaria responsavel
por tal relagdo monitora o volume de fluxos de capital, tendo a responsabilidade de
manter um volume de reservas que garanta a conversibilidade. Como o mecanismo
exige que a emissdo de moeda local seja lastreada por volume equivalente de
reservas, ajustes quase automaticos sobre o balango de pagamentos s&o gerados:
um déficit contrai a oferta de moeda e provoca a contragdo de gastos. Geraimente
as economias que adotam o sistema mantém um nivel de reservas superior a base
monetaria, com uma margem de seguranga para a eventualidade de desvalorizagao
de titulos-lastro. A credibilidade dessa relagdo € usualmente reforgada por lei que a
institucionaliza, como em Hong Kong e Argentina. Currency boards mais ortodoxos
estendem o conceito de completa conversibilidade a contas correntes e
investimentos financeiros, pressupondo também grande liberdade de movimentagao
de capital. Essas visGes mais ortodoxas do modelo também pressupdem que a

autoridade monetaria abdique do papel de emprestadora de ultima instancia.



A manutengdo do uso da moeda local em circulagdo como meio de
pagamento garante a autoridade monetaria os rendimentos com senhoriagem —
diferenga entre o valor de face e o custo de produ¢do da moeda. Esses ganhos, por
menores que sejam, sao transferidos ao Tesouro dos EUA quando uma economia é
dolarizada.

Exige-se das economias que fazem uso de currency boards grande
disciplina fiscal. Desequilibrios no balango de pagamentos e queda do nivel de
reservas as tornam alvos Obvios para ataques especulativos. Esse € o calcanhar de
Aquiles do sistema: como a utilizagdo de moeda local permite que a relagdo com a
ancora seja alterada ou abandonada — a despeito de restricbes legais -, o receio de
que haja desvalorizagdo provoca uma corrida contra a moeda local e fuga de
capitais. A quebra da paridade, como fruto de uma profecia auto-realizavel, &
geralmente justificada pela auséncia de confianga na autoridade monetaria. Sob
esse ponto de vista, a confiabilidade de uma economia depende da for¢a de sua
moeda. A dolarizagdo como ferramenta de estabilizagdo ¢é reflexo dessa
mentalidade.

2.4. A Estabilidade de Calvo

O modelo tedrico que esse trabalho estuda, que Guillermo A. Calvo
denomina full dollarization, pressupde o completo abandono da moeda local e a
adogado do ddlar em todas as fungdes tipicas da moeda.

CALVO (1999b, p. 13) acredita que a dolarizagao elimina o risco cambial dos
investimentos externos, ao mesmo tempo em que minimiza a assimetria de
informagdes entre investidores locais e estrangeiros. Os custos de monitoramento
dos dados macroeconémicos seriam drasticamente reduzidos caso os investidores
ndo estivessem constantemente receosos de que uma desvalorizagdo da moeda é
premente. Assim, um aumento na demanda por empréstimos em moeda local pelos
investidores locais sugere aos investidores internacionais, assumidamente pior
informados, que havera uma desvalorizagao cambial.

A assimetria de informagbes em mercados emergentes é resultado, na visdo
de CALVO (1999b, p. 6), da combinagao de trés fatores:



- A abertura das economias em questao é relativamente recente, tendo sido
realizada, na maioria dos casos, em periodos de liquidez no mercado internacional —
ndo havendo grandes restricdes sobre os dispéndios governamentais. A incerteza
sobre a eficiéncia dessas reformas exige dos investidores um custo de
monitoramento superior ao gasto em mercados centrais;

- Possibilidade de intervengdo do Estado. Mercados emergentes cujo
crescimento foi fomentado por investimentos estatais e politicas fiscais
protecionistas foram incapazes de prever — e se protegerem — de colapsos
financeiros. Apds a crise de 1997, os arranjos institucionais que protegiam esses
mercados, sobretudo os asiaticos, tém sofrido alteragdes freqlientes que precisam
ser acompanhadas;

- O custo de amealhamento de informagbes é relativamente grande em
pequenas economias que executam politicas monetarias independentes. Embora as
analises financeiras externas dependam de outras variaveis locais, a dolarizagdo
reduziria a incerteza das mesmas.

O problema de assimetria de informagdes seria, entdo, radicalmente
minimizado pela certeza de que a politica monetaria local € a mesma dos Estados
Unidos. Essa previsibilidade estimularia os investidores a buscarem, ao longo do
tempo, informagbes mais especificas sobre a realidade do mercado emergente.

A dolarizagdo é uma versao extrema do regime de cambio fixo, e CALVO
(1999c, p. 1) a considera a politica monetaria mais consistente na batalha que os
mercados emergentes travam contra a volatilidade dos fluxos de capital, fragilidade
financeira e dificuldades na obtencdo de empréstimos externos. Nesse contexto,
choques no fluxo de capitais sdo choques nominais e reais. A comparagao entre a
eficiéncia da dolarizagdo e a da livre flutuagdo cambial é realizada com o auxilio do

modelo Mundell-Fleming.

Y=oe+u (IS)

m=Y+v (LM)

O produto domeéstico (Y), a taxa de cambio nominal (e), e o estoque nominal

de moeda (m) sdo expressos em logaritmos. As variaveis estocasticas v e v sdo



consideradas exdgenas e a € um parametro positivo. O nivel de precos associado a
essa produgao domeéstica é considerado constante. Na curva IS, os efeitos de uma
variacdo nas taxas de juros estédo incluidos na variavel u. Na curva LM, a demanda
por moeda é considerada unielastica em relagéo ao produto e os efeitos da variagdo
na taxa de juros estdo agregados em v.

No sistema de cambio fixo a taxa de cambio nominal (e) é constante, Y e m
sdo enddgenos. No sistema de cambio flutuante, m é considerado constante, sendo
e e Y enddégenos. Entdo, no sistema de cambio fixo tem-se:

varY=¢2 vare=0

No sistema de cambio flutuante, onde o, e o, representam o desvio-padrao

de u e v, e p representa o coeficiente de correlagéo entre u e v tem-se:
— 2 - 2 2 2
varY =¢,°, vare = (1/ o) (6, + 6," + 2po,oy)

O objetivo é determinar o regime de cambio que minimize var Y. A
volatilidade de choques reais é definida por c,° e a volatilidade de choques nominais
é dada por ,°. Assim, o regime de cambio fixo é mais eficiente que o flutuante caso
a volatilidade de choques nominais seja maior do que a volatilidade de choques
reais.

Embora a mobilidade de capital seja a pega-chave desses choques, é
preciso distingui-los. Choques reais sdo aqueles associados ao pre¢o de termos de
troca, gerando desequilibrios na conta de transag¢des correntes. Os choques mais
freqlentes a partir da década de 1980 tém origem no mercado de capitais, séo
chogques nominais que desequilibram a conta de capital em movimentos de fuga
alimentados por no¢des de contdgio e comportamento de manada dos investidores.
Crises financeiras produzem quedas tanto na demanda agregada quanto na
demanda por moeda, havendo uma correlagdo entre choques reais e nominais
(p>0).

Flutuagbes repentinas na taxa de cambio nominal (e) provocam variagdes

nos pregos dos insumos das cadeias produtivas locais e geram impacto sobre os



empréstimos denominados em moeda estrangeira. Essas dificuldades podem anular
quaisquer efeitos positivos da desvalorizagdo sobre a balanga comercial. Em
mercados emergentes é frequente o uso de moeda estrangeira como substituta da
moeda local na fung&o de meio de troca. Essa préatica é tanto mais freqiiente quanto
maiores sao os depodsitos e empréstimos bancarios denominados em moeda
estrangeira. Em economias com taxas de cambio volateis ha a tendéncia, portanto,
de que os setores produtivos cujos pre¢os ndo estao indexados sejam preteridos no
mercado de crédito em moeda estrangeira. O setor de servios e o0s setores
industriais que n&o tém os pregos indexados sédo altamente dependentes de crédito
bancario nos mercados emergentes.

A dolarizagéo seria mais vantajosa para uma economia quao maior for o
volume de dividas — publicas e privadas — denominado em doélares. A maioria dos
mercados emergentes depende de poupanga externa e aqueles com déficit na conta
de transagdes correntes tém niveis crescentes de endividamento em ddlares. Sao,
portanto, altamente vulneraveis a desvalorizagdo. Em periodos de crise cambial a
situacao geralmente € agravada por ajustes fiscais, com aliquotas crescentes e
arrecadacéo declinante — gerando um efeito recessivo. Outro efeito recessivo, que
atinge todos os setores produtivos, € o aumento das taxas de juros com o objetivo
de minimizar a fuga de capitais e conter variagdes no nivel de pregos.

A dolarizagéo elimina o risco de desvalorizagdo e diminui radicalmente a
possibilidade de contagio por crises em outras economias. A credibilidade do
processo poderia ser solidificada, na visdo de Calvo (U. S. CONGRESS, 1999), por
um tratado com os Estados Unidos para compartilhamento de senhoriagem.

O processo de full dollarization seria implantado com a base monetaria em
moeda local sendo completamente lastreada com titulos do Tesouro dos Estados
Unidos. Ao transformar esses titulos em notas de dblar a serem postas em
circulagdo substituindo a moeda local, a economia dolarizada perderia os dividendos
pagos. O tratado que o modelo propde estabeleceria que a maior parte desses
dividendos fosse cedida a economia dolarizada, pelos Estados Unidos, na forma de
transferéncia. Essa transferéncia seria utilizada pelo Banco Central dolarizado como
garantia para obtengdo de empréstimos no caso de uma crise bancaria. Esse fundo
anticrise seria gerido por um comité com participagdo norte-americana, e o Federal

Reserve teria liberdade de supervisionar o sistema bancario do mercado dolarizado.
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Esse processo seria fiscalmente vantajoso para os Estados Unidos a medida
que parte de sua divida seria abatida na troca de titulos por notas de dolar. A
economia dolarizada perderia parte dos dividendos dos titulos, mas esse valor ndo
seria necessariamente alto. A eliminagdo do risco de crise cambial mais do que
compensaria a perda de senhoriagem no mercado emergente. Quatro outros
supostos problemas da dolarizagdo seriam a auséncia de um emprestador de Gltima
instdncia, a falta de independéncia na execucdo da politica monetaria, a
vulnerabilidade frente a choques assimétricos e a deflagdo das dividas.

incapaz de imprimir moeda, a autoridade monetaria de uma economia
dolarizada nao teria condi¢des de conter uma crise financeira através do aumento de
liquidez no sistema. CALVO (1999a, p. 1) ressalta a existéncia de meios alternativos
para injetar liquidez no sistema financeiro em carater emergencial. A primeira opgao,
supracitada, seria a criagdo de um fundo de estabilizagdo com os recursos oriundos
do swap de titulos do Tesouro dos Estados Unidos através de um tratado. Um
segundo fundo poderia ser criado com recursos proprios, através da acumulagdo de
reservas. A terceira opgao seria a criagdo de linhas de financiamento junto a bancos
privados. Essas linhas de crédito teriam taxas menores para economias dolarizadas
pela auséncia de risco de desvalorizagdo e os bancos langariam essa contingéncia
em seus balangos. Essas institui¢des poderiam, inclusive, obter linhas de crédito
junto as suas matrizes ou junto a parceiros internacionais (U. S. CONGRESS, 1999).
A maior facilidade de contrair empréstimos nao assegura, necessariamente, que a
economia dolarizada esteja livre de crises associadas a falta de competitividade da
produgao local.

Sem liberdade na formulagdo da politica monetaria, a desvalorizagdo da
moeda ndo poderia ser utilizada para melhorar a competitividade. Pregos e salarios
cairiam em um processo que levaria a menores niveis de produ¢cdo € emprego.
CALVO (1999b, p. 8) cita Sebastian EDWARDS ao afirmar que, na América Latina,
desvalorizagbes cambiais tiveram efeitos contracionistas. Desvalorizagbes em
mercados emergentes sdo geralmente acompanhadas por aumento nas taxas de
juros, o que anularia os ganhos de competitividade. Como grande parte do setor
produtivo esta endividado em dolares, a desvalorizagdo cambial geraria faléncias
(como na Indonésia em 1997).
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A eventual falta de competitividade teria que ser compensada, no modelo de
full dollarization, atraves de politica fiscal/ comercial. Tarifas sobre importagdes e
subsidios as exportagdes resolveriam o problema. Essas tarifas e subsidios
deveriam ter aliquotas uniformes e carater temporario, sendo eliminadas ao longo do
tempo. Algumas caracteristicas que tornam esse mecanismo de ajuste preferivel a
desvalorizagdo nominal da moeda:

- Ha um teto natural para as aliquotas, uma vez que acima de certo
percentual perde-se receita atraves de fraude fiscal e contrabando;

- Os valores reais de dividas e ativos ndo sao afetados, reduzindo o risco de
faléncias;

- Uma politica com aliquota unica de importagéo, ou subsidio, gera aumento
de arrecadagao caso o pais tenha um déficit na balanga comercial.

A execugdo de tais politicas muito provavelmente geraria conflitos,
principalmente dentro da esfera de blocos comerciais. Os Tratados que regulam o
funcionamento desses blocos — ou zonas de comércio preferencial — normalmente
inibem a alteragdo unilateral de tarifas ou subsidios. Portanto, a utilizagdo de tais
mecanismos exigiria algum rearranjo institucional.

CALVO (1999b, p. 10) acredita que a maior ameaga a uma economia
dolarizada é a deflagdo de dividas, especialmente em paises com grande abertura
comercial e cujos termos de troca sofram variagdes independentemente do nivel de
precos dos EUA (petréleo, cobre, etc.). Um colapso nos pregos relativos de uma
economia dolarizada ndo provocaria qualquer resposta da politica monetaria norte-
americana.

A deflagdo das dividas ndo pode ser remediada via desvalorizagdo quando
as empresas locais tém seu passivo dolarizado. Uma desvalorizagdo da moeda ndo
melhoraria a situagdo de setores cuja produgéo tem pregos definidos pelo mercado
externo, mas agravaria o problema nos demais ramos da economia. Os imodveis, por
exemplo, teriam seus pregos relativos reduzidos com uma desvalorizagdo cambial.
Como medidas preventivas, 0 governo deveria exigir que as empresas realizassem
provisOes para pagamento de dividas que acompanhassem 0s aumentos nos pregos
de seus produtos. O governo também deveria incentivar o crescimento de mercados

futuros de titulos imobiliarios e de mercadorias importantes na composi¢ao do indice
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de pregos ao consumidor. Assim, os tomadores de emprestimos locais poderiam
fazer hedge.

Para DORNBUSCH (2001, p. 9), tanto o modelo de currency boards como o
de full dollarization sido medidas extremas, utilizadas quando tudo mais falhou.
Nessa visdo, a utilizagdo dessas politicas cambiais como mecanismos emergenciais
de controle de pregos desvirtuam o que deveriam ser estratégias de integragao
econdmica de longo prazo.

Dornbusch acreditava na convergéncia em diregdo a moedas regionais. Para
economias dolarizadas, os Estados Unidos aceitaria assumir algum papel como
emprestador de ultima instancia e compartilharia senhoriagem. Essas medidas
ocorreriam a medida que o0s norte-americanos reconhecessem 0s ganhos de um
sistema financeiro internacional menos propenso a riscos. Ele acreditava que a
adogao unilateral de um currency board era tao vantajosa para um pais como a

liberalizagao comercial unilateral.
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3. Casos Recentes

3.1. A Experiéncia Equatoriana

A dolarizagao no Equador evoluiu a partir da fixagdo da taxa de cambio, que
estabelecia uma paridade de 25.000 sucres por dolar em 9 de janeiro de 2000. Essa
paridade ganhou forga de lei em margo do mesmo ano. Esse plano de estabilizagdo
de precgos foi reflexo dos péssimos resultados econémicos de 1999. Nesse ano, a
baixa no prego do petroleo e a quebra na safra de commodities agricolas pelo E/
Nifio geraram uma crise bancaria sem precedentes no pais € a moratéria da divida
externa.

A Lei de Transformagao Econdémica do Equador nao extinguiu formalmente o
papel do sucre como moeda nacional — uma reforma constitucional precisa ser
realizada para tanto. A Lei aprovada permite a circulagdo de moeda estrangeira e
garante sua livre transferéncia para fora do pais. A Lei estabeleceu que
contabilidade e contratos devem ser realizados em ddlares, proibiu a emissdo de
sucres pelo Banco Central e exigiu a retirada de circulagao dos sucres trocados por
dolares. Em meados de 2003 ainda havia uma pequena quantidade de sucres em
circulagéo, completamente lastreada em ddlares, com o propoésito de fornecer troco
em operagdes de pequeno valor.

A Lei também estipulou limitagdes fiscais ao governo equatoriano. Segundo
a mesma, 0 orgamento submetido ao parlamento local ndo pode apresentar um
déficit superior a 2,5% do PIB. A média de trés anos do orgamento deve apresentar
um superavit ou, pelo menos, estar em equilibrio. A variagao nos gastos do governo,
de um ano fiscal para outro, ndo pode ser superior a 5% do PIB. A Lei prevé ainda
que, no caso de uma receita fiscal extraordinaria resultante da exportagao de
petréleo, uma parte dela seja destinada ao Fundo de Estabilizagao. Esse fundo foi
criado com o objetivo de financiar projetos de infraestrutura e amortizar a divida
publica.

A mesma lei transformou empresas publicas de energia e telecomunicagbes
em firmas de capital misto, permitindo que até 51% do capital dessas sejam de
propriedade privada. O Codigo de Trabalho equatoriano também sofreu algumas

alteracbes. As mais relevantes foram a introdugdo de contratos de trabalho
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expressos em horas e o estabelecimento de um salario minimo de 50 centavos/
hora.

Dados do Banco Central do Equador e do Banco Mundial explicam como o
processo se desenrolou a partir dai. A rigidez cambial e posterior dolarizagdo do
Equador ndo provocaram uma rapida desaceleracdo da inflagdo. Na verdade, o
indice nacional de nivel de pre¢os em 2000 teve uma variagdo de 91%. No ano de
1999 o mesmo indice alcangou 61% e em 1998 registrou inflacdo de 43%. A
estabilizagao de pregos foi progressiva: em 2001 a inflagdo desacelerou para 22,4%
e, em 2002, chegou a 9,36%. Estima-se que em 2003 tenha caido para 6%. Essa
lenta queda da inflagéo pode ser explicada pela grande desvalorizagéo do sucre no
periodo pré-dolarizagao - entre janeiro de 1999 e janeiro de 2000 a moeda local
sofreu uma desvalorizagdo de 244%. No mesmo periodo o indice que mede a
variagao de pregos de insumos alcangou 268%. Esse ajuste de prec¢os foi sendo
repassado ao longo do tempo, com reflexos sobre o indice de pregos de consumo.

Embora o acesso ao crédito internacional ndo fosse favoravel ao Equador na
época da dolarizagéo, o Banco Central contava com um razoavel nivel de reservas
gragas ao alto prego do petrdleo e a queda nas importagdes. O governo que
assumiu em janeiro de 2000 conseguiu, com o auxilio técnico do Banco Mundial, o
alongamento no prazo de vencimento dos titulos da divida externa e a redugéo do
valor de face de alguns titulos. Com isso, a relagéo divida/ PIB caiu de 99,7% em
2000 para 75,5% em 2001. O montante atual da divida (cerca de US$ 13,5 bilhdes),
representa mais de 200% do valor das exportagdes anuais. O Equador se
comprometeu a recomprar seus proprios titulos da divida com vencimento até 2006.
Esses titulos oferecem taxas de juros entre 4% e 10% (2006). Caso o servigo da
divida ndo seja pago ou a recompra dos titulos ndo seja realizada de acordo com o
cronograma, os valores de face dos papéis podem voltar aos niveis pré-dolarizagéo.

A liguidez interna foi reforcada no final de 2001, quando o Equador
conseguiu fechar um acordo com o Fundo Monetario Internacional, o primeiro desde
1986. Estabeleceu-se uma linha de crédito de US$ 300 bilhdes e um empréstimo de
USS$ 96 bilhdes na assinatura do acordo.

O crescimento do PIB em 2000 (5,1%) e 2001 (3,4%) foi impulsionado pelos
investimentos diretos externos na constru¢do de um oleoduto, o Oleoducto de

Crudos Pesados, e alguma recuperagao no consumo. Houve,contudo, um aumento
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no volume de importagdes (24,5% em 2000 e 45,1% em 2001) — gerando déficits na
balanga comercial e no saldo de transagdes correntes.

Para alcangar o equilibrio no balango de pagamentos, o governo equatoriano
vem realizando ajustes fiscais — reduzindo subsidios em gas e combustiveis,
elevando a aliquota do imposto sobre valor agregado e cortando gastos. Com a
constru¢do do novo oleoduto, o governo conta com a expansdo da capacidade de
exportagéo. Aproximadamente um ter¢o das receitas governamentais dependem da
exportagao de petréleo e, portanto, da politica da OPEP.

O crescimento do PIB e a austeridade fiscal nao resolveram o problema da
falta de crédito interno ao setor privado. O volume de crédito ofertado no final de
2002 representava a metade do que era ofertado em 1999. O trauma do default de
1999 e a auséncia de um emprestador de Ultima instancia provocaram uma postura
bastante conservadora por parte dos bancos.

As sempre crescentes transferéncias dos migrantes equatorianos
representam aproximadamente 10% do PIB e, ao contrario do que rezam manuais
de macroeconomia, sao vitais para o equilibrio do balango de pagamentos.

O problema de falta de diversificagdo na pauta de exportagbes € grave mas,
no curto prazo, o governo local espera um crescimento substancial na exportagéo de

bananas e camardes.

3.2. A Experiéncia Salvadorenha

O Banco Central de El Salvador passou a emitir moeda local, 0 colén, em
agosto de 1934. Ela ficou atrelada ao dolar em um regime de cambio fixo (2,5
colones por délar) durante 50 anos, até a guerra civil dos anos oitenta. Durante a
guerra o colén flutuou livremente e a desvalorizagdo da moeda alcangou 5 colones
por dolar em 1989 e 8 colones por dolar em 1991. A desvalorizagdo da moeda néo
foi maior gragas as transferéncias do governo dos EUA para que o exército
salvadorenho combatesse a guerriiha. Entre 1979 e 1992 os EUA enviaram
aproximadamente US$ 3 bilhdes para o governo local, segundo estimativas do
Banco Mundial.

Um Tratado de Paz foi assinado em 1992 entre governo e guerrilha, o que
permitiu a realizagdo de elei¢cdes. Em 1993 o governo eleito comegou a pér em
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pratica um programa econdmico apoiado pelos EUA, que anistiaram parte da divida
salvadorenha. Nessa época, de acordo com o Banco Mundial, os EUA compravam
64% das exportagbes salvadorenhas e 51% das importagdes de El Salvador eram
originarias dos EUA. Esses numeros flutuaram pouco na dltima década. O programa
reduziu o papel do Estado na economia, com privatizagdes e desregulamentagdes.
As maiores transformagbées ocorreram no sistema bancario e no setor de
telecomunicag¢des. O coldn voltou a ter uma paridade fixa com o délar - SVC 8,73
por US$ 1 — embora o Banco Central ndo oficializasse essa politica.

Em 1995, no governo Calderon, a idéia de realizar um plano de full
dollarization foi proposta pelo governo pela primeira vez, mas rechagada pela
oposigdo com 0s argumentos de que o pais perderia sua identidade e de que a
economia local nao era forte o suficiente para tanto. Em novembro de 2000, o
presidente Flores anunciou o plano de dolarizagdo em cadeia de TV e conseguiu
que o Congresso aprovasse — em uma semana - a legislagédo que a amparava. Os
protestos da oposi¢do ocorreram apos a entrada em vigéncia da Lei de Integragdo
Monetaria, em 1° de janeiro de 2001, que efetivamente dolarizava o pais. Contudo,
os grandes terremotos de 13 de janeiro e 13 de fevereiro daquele ano acabaram
com o0 movimento antidolarizagdo — que exigia, ao menos, um plebiscito para a
ratificagéo do plano.

A Lei fixou permanentemente o cambio local em 8,75 colones por ddlar. O
ddlar passou a ser a moeda oficial do pais, mas pagamentos em colones continuam
a ser aceitos — 0 Banco Central de Reserva espera que todos os colones saiam de
circulagdo até o final de 2004. Desde 1° de janeiro de 2001, o Banco esta proibido
de imprimir moeda. Todos os depositos, créditos e pensbdes foram automaticamente
convertidos em dolares e exigiu-se que todos os registros contabeis ndo mais
fossem denominados em colones.

Com toda a base monetaria (aproximadamente US$ 200 milhdes) lastreada,
troca de colones em poder do publico por dolares foi realizada pelos bancos
comerciais sem incidentes. Todos os bancos foram obrigados a lastrear
completamente os depdsitos com dolares. Essa reserva € guardada e fiscalizada
pelo Banco Central, que declara desde 2001 estar buscando acordos para o
estabelecimento de linhas de crédito emergenciais na eventualidade de uma crise de

liquidez.
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Parte da pauta salvadorenha de exportagdes sofre competicdo de paises
vizinhos que mantém cambio flutuante. Exportadores de café, algodao, agulcar,
carne bovina, e fertilizantes tém perdido espago no mercado internacional para
produtores costarriquenhos. As principais industrias exportadoras tém os EUA como
maior cliente e atuam nas areas de processamento de alimentos e bebidas, téxteis e
componentes eletrénicos. A industria téxtil vem tendo problemas para competir com
exportadores chineses e brasileiros;, a industria eletrénica, apesar de operar com
prejuizo por alguns anos, passou por um processo de modernizagao da sua linha de
producdo que deve garantir seus contratos com compradores dos EUA. Essa
reestruturagdo, entretanto, eliminou aproximadamente metade dos empregos no
setor. Em setembro de 2003 a inflagao oficial era de 10%, com 60% dos
assalariados recebendo menos de US$ 140 por més (US$ 1.680 ao ano) - em um
pais com renda per capita de US$ 4.700 ao ano (2002).

Apesar de calcadas em um modelo liberalizante, as reformas do Estado
salvadorenho nao alteraram as leis trabalhistas. Os investidores internacionais
consideram os encargos trabalhistas salvadorenhos mais pesados do que aqueles
praticados nos demais paises centro-americanos.

Os efeitos dos terremotos de 2001 tornam uma analise linear do sucesso da
dolarizagéo dificil de ser realizada. Durante a redemocratizagdo dos anos noventa, o
PIB obteve taxa média de crescimento de 5%. Em 1999 houve crescimento de 3,4%,
e em 2000 caiu para 2,1%. Em 2001, ano dos terremotos e da dolarizagdo, o
crescimento do PIB ficou em 1,8%. O crescimento em 2002 foi de 1,9% e estima-se
que o de 2003 alcance 2,5%.

Em 1992 a inflacdo foi de 8,8% e se tornou declinante durante os anos
noventa. Mesmo em 1998, quando o furacido Mitch acabou com a maior parte das
plantagbes, elevando os pregos relativos dos alimentos, ela ndo ultrapassou 4%.
Seguindo a tendéncia, a inflagdo chegou a 0,4% em 1999. No ano 2000 a inflagdo
alcangou 3,1% e mesmo apds a dolarizagéo tem permanecido nesse patamar: 2,7%
em 2001, 1,7% em 2002, 2,9% estimados em 2003.

El Salvador tradicionalmente acumula déficits na balanga comercial, mas a
partir de 2001 os resultados foram particularmente negativos: US$ 1,9 bilhdo ao ano,
de acordo com o Banco Central de Reserva. Esses déficits sdo contrabalangados no

balango de pagamentos pelas remessas de délares realizadas pelos dois milhGes de
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salvadorenhos que vivem nos EUA. Elas somam pouco menos de US$ 2 bilhdes por
ano e tém crescido.

As restricdes orcamentarias exigidas pelo plano provocaram um corte de
17% no orgcamento publico em 2002. Como a sonegacéo fiscal € grande, faltam ao
governo recursos para atender a demanda por infra-estrutura, muito danificada pelos
terremotos. As contribuicbes do Banco Mundial, embora importantes, tém se

mostrado insuficientes.
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4. Vulnerabilidades

Por que um mercado emergente deve dolarizar sua economia? A
dolarizagdo promete controle do nivel de pregos, redugdo da taxa de juros, reducio
de spreads em titulos da divida, maior acesso a mercados externos, menor
vulnerabilidade a choques externos.

O modelo realmente garante menores médias e menor flutuagdo nas taxas
de inflagdo. A auséncia de risco de desvalorizagao, entretanto, ndo garante menores
taxas de juros domésticas ou redugdo de spreads em titulos da divida externa.
Existe a possibilidade de que as taxas de juros reflitam o risco de default. Nesse
caso a eliminagdo do risco de desvalorizagao teria poucos efeitos sobre os spreads
ou taxa de juros.

Ainda existe a possibilidade de que a auséncia de flexibilidade cambial
aumente o risco de default. Em uma economia completamente dolarizada e sem
flexibilidade de pregos, um choque sobre os termos de troca provocariam grande
recessao. Nesse cenario € concebivel que a autoridade monetaria prefira o default.
Quando o efeito da nado-flutuagdo da moeda é o aumento do risco de default, é
provavel que ocorra aumento nas taxas de juros. Como o modelo de full dollarization
pressupde a liberalizagdo do sistema financeiro, é possivel que a redugdo na taxa de
juros interna ocorra gragas a essa abertura com consequente aumento da
concorréncia, e ndo necessariamente pela mudanga do regime monetario.

Caso maior grau de rigidez cambial significasse maior credibilidade e menor
risco, paises dolarizados deveriam ter acesso a empréstimos internacionais em
melhores condi¢gdes do que paises com alguma flexibilidade cambial. Contudo,
economias dolarizadas n&o tém, necessariamente, melhores avaliagdes de crédito
do que economias nao-dolarizadas. Equador e El Salvador tém avaliagbes
semelhantes a da Costa Rica, economia que utiliza cadmbio flutuante. Isso sugere
que a credibilidade da politica cambial em mercados emergentes nao esta
necessariamente vinculada a nao-flutuagao das taxas de cambio.

A auséncia de politica monetaria pode gerar maior volatilidade sobre as
taxas de crescimento econdémico, uma vez que qualquer politica contra-ciclica deve
tomar a forma de algum tipo de politica fiscal expansionista. Entretanto, a disciplina

fiscal que o modelo exige restringe as opgdes de agao governamental. Uma politica
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fiscal contracionista certamente agravaria os efeitos adversos de um choque externo
sobre renda e emprego.

O processo de full dollarization € muito dificil de se revertido, e grande parte
de seu apelo reside exatamente nessa irreversibilidade. A capacidade de reagéo a
um choque externo, no modelo, se concentra apenas na execugao de politica fiscal.
A politica fiscal esta, entretanto, limitada pela capacidade de endividamento do
governo. O financiamento de déficits em uma economia dolarizada ocorre através da
tomada de empréstimos, a juros determinados pelo mercado, junto a agentes
domeésticos ou externos. O servigo da divida tende a aumentar a necessidade de
novos empréstimos, em um esquema de Ponzi inviavel no longo prazo — e nocivo
para o equilibrio do balango de pagamentos.

A pré-existéncia de déficits fiscais em mercados emergentes que dolarizam
suas economias € um grave complicador. Antes da dolarizagdo, o governo poderia
realizar pagamentos de sua divida em moeda local — a uma taxa estabelecida pelo
Banco Central. O Banco Central poderia, portanto, financiar os déficits do governo.
Nao havia risco de default da divida interna. Com toda a divida denominada em
moeda local sendo dolarizada, os pagamentos dos juros e do principal dependem de
superavits na balanga comercial e de privatizagdes.

Embora o modelo pressuponha disciplina fiscal, ela nao & necessariamente
estimulada pela perda de senhoriagem.

A auséncia de um emprestador de ultima instancia for¢a os bancos a
procurarem formas alternativas de contingenciamento. Assim, bancos internacionais
tém uma vantagem competitiva sobre as instituicbes domésticas. Uma crise
financeira que tenha origem no receio de que um banco perda liquidez, pode ser
contornada caso a autoridade monetaria disponha de um fundo emergencial com
recursos proprios ou emprestados. Uma crise bancaria como essa, passivel de ser
detonada com rumores, poderia ser mais bem administrada caso o Banco Central
pudesse emitir moeda.

Uma crise financeira muito mais dificil de ser debelada é aquela que se
origina com os bancos locais realizando investimentos em titulos ou em iméveis que
sofram uma brusca queda de pregos. A existéncia de ativos desvalorizados ou de
créditos de recebimento duvidoso nos portfolios bancarios exigiria a agdo de um
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emprestador de ultima instancia, que conferisse liquidez ao sistema - mesmo que
através da compra temporaria de ativos “micados” e estendendo o crédito.

Para FRANKEL (1999, p.10), os unicos regimes cambiais que evitam
ataques especulativos sao a uniao monetaria e a livre flutuagdo. A dolarizagéo,
nesse contexto, seria uma associagéo unilateral a uma unido monetaria. Por ser uma
decisdo unilateral, ndo envolve qualquer compromisso das demais partes. No caso
em questdo, a adogdo do ddélar como padrdo monetario por uma economia
emergente nao exige, a priori, qualquer contrapartida do Tesouro dos Estados
Unidos ou do Federal Reserve Bank.

Os demais regimes cambiais, solugdes intermediarias, se mostraram
ineficientes. Os fracassos de bandas e cestas cambiais, e de currency boards
reforca a nogao de que um pais ndo é capaz de conquistar - ao mesmo tempo -
estabilidade cambial, independéncia monetaria e integragdo ao mercado financeiro
internacional.

O alto grau de endividamento dos paises periféricos e sua dependéncia de
fluxos externos de capital exigem a abertura de suas economias. A estabilidade do
cambio é pré-condigao para que 0s investimentos diretos sejam realizados e para
que os titulos da divida tenham mercado. E compreensivel, portanto, que a escolha
de dolarizar a economia seja tomada em circunstancias desfavoraveis, como alta
inflagao e fuga de capitais.

A irreversibilidade do modelo, seu principal apelo junto aos investidores
internacionais, torna o pais fragil frente a um choque exdgeno. Sem poder sobre
politica cambial e monetaria, uma economia dolarizada tem duas alternativas diante
de um choque exdgeno:

- manter a politica fiscal planejada com base nos padrbes de demanda,
renda, emprego e distribuicdo de renda, deixando que o mercado de titulos da divida
sofra um abalo;

- realizar um ajuste contracionista na expectativa de que o superavit fiscal
acalme o mercado financeiro, mas com isso causando alteragdes graves na renda e
no produto internos.

A queda na demanda externa por produtos locais mostra a fragilidade do
modelo. Ela provoca um ajuste fiscal indesejavel, afinal menor volume de

exportacdes significa queda na receita tributaria. Os consequentes déficits comercial
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e fiscal podem ser, até certo ponto, compensados por algum fundo de reserva
administrado pelo Banco Central. Exauridos esses eventuais recursos, a economia
dolarizada resta procurar empréstimos emergenciais junto ao FMI ou, dependendo
da qualidade do relacionamento bilateral, junto ao Tesouro dos EUA.

O balango de pagamentos de uma economia dolarizada nao pode,
entretanto, conviver com déficits fiscais. O equilibrio fiscal &€ alcangado via ajustes
imediatos, com cortes sobre 0s gastos governamentais. Essa estabilidade fiscal via
contragao dos gastos publicos e, consequentemente da renda, termina por equilibrar
a balanga comercial através da redugao de importagdes. Nao ha, entdo, capacidade
de efetuar qualquer politica contra-ciclica. Mesmo uma economia dolarizada
equilibrada pode cair em um ciclo recessivo caso ocorra uma queda no volume de

exportagdes. O ajuste exige que pregos e salarios caiam.
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5. Conclusao

“Non faciunt meliorem equum aurei freni” (*Freios de ouro ndo tornam o

cavalo melhor” / Lucius Annaeus Seneca4 a.C. -65d.C.)

No debate sobre a ordem financeira internacional do final da década de 90,
predominaram na Ameérica Latina as posi¢des que defendem a implementagéo de
politicas que aprofundem a desregulamentagédo dos sistemas financeiros domésticos
e ampliem a integragdo com o mercado financeiro internacional, mediante um
aperfeicoamento das regras de supervisdo financeira, dos instrumentos de
administragdo de risco das proprias instituicbes e das exigéncias de capitais
minimos (Acordo de Basiléia).

A tendéncia em aprofundar a associagdo dos capitais domésticos com os
mercados financeiros internacionais € cada vez maior, sobretudo no que se refere
aos mecanismos de financiamento de longo prazo. Os principais objetivos desse
processo sao:

- ampliar as aliangas entre empresas, principalmente nos setores de
petroleo, telecomunicagdes e energia elétrica;

- amplificar as capta¢des nos mercados de capitais, utilizando os chamados
processos de securitizagao;

- aumentar o acesso dos agentes econdmicos domeésticos ao mercado
internacional de crédito, a partir da maior presenga dos bancos internacionais no
mercado interno.

Essa tendéncia de desregulamentagdo do mercado financeiro favorece a
dolarizagdo de economias periféricas. Os maiores empecilhos operacionais para que
O processo Ocorra nesses paises parece ser a desproporcao entre as bases
monetarias em moeda local e o volume de reservas, e a dificuldade de gerar
superavits na balanga comercial. Assim, a conversao somente poderia ocorrer
valendo-se de uma grande desvalorizagdo cambial, o que significa — na maioria das
economias periféricas — tornar a divida publica impagavel.

Para manter suas contas de capitais dos balangos de pagamentos abertas,
os mercados emergentes vao ficando diante do seguinte dilema: se optarem por

defender suas moedas nacionais, mantendo algum grau de autonomia, ficam
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sujeitos a ataques especulativos periddicos. Se decidirem pela dolarizagéo, na
expectativa de uma convergéncia entre as taxas de juro doméstica e internacional e
de uma estabilidade nos fluxos de capitais pela eliminagdo do risco cambial,
entregam as fungdes de administragdo do crédito, de provedor de liquidez e de
emprestador de Ultima instancia ao Federal Reserve.

Grande parte dos pequenos paises da América Central, altamente
dependentes do mercado de bens e de transferéncias unilaterais dos Estados
Unidos, dificilmente resistira por muito mais tempo. Na maioria deles ja é permitida a
circulagdo de dolares como meio de pagamento ha algum tempo e a entrada em
vigor da ALCA deve acelerar o processo.

A posicao do governo americano a respeito da dolarizagdo dos emergentes,
e das economias latino-americanas especificamente, é conflitante. Em 1999, apds a
desvalorizagao do real e a defesa da dolarizagdo da Argentina pelo presidente
Carlos Menen, o presidente do Federal Reserve afirmou sua oposi¢ao a utilizagio de
recursos do Fed ou do Tesouro dos Estados Unidos em processos de dolarizagao.
Ja no ano seguinte, a senadora Connie Mack — presidente do Comité Econémico do
Congresso - elaborou um projeto de lei que autorizava o Tesouro a reembolsar os
paises que dolarizassem com 85% das perdas com senhoriagem. Guillermo Calvo
testemunhou mais de uma vez ao comité na defesa da idéia. A lei ndo foi aprovada
porque as resisténcias em aceitar o 6nus de uma dolarizagdo negociada
(senhoriagem, alguma responsabilidade como emprestador de dltima instancia)
foram mais fortes.

A fragilidade dos mercados emergentes frente a mobilidade dos fluxos de
capital ndo desaparece com a dolarizagdo, embora o risco de contagio seja
reduzido. Ao abdicarem do poder de realizar politicas monetarias e cambiais
autbnomas e com mecanismos fiscais de eficiéncia duvidosa, esses paises abrem
mao de qualquer plano ativo de desenvolvimento via industrializag&o.

A irreversibilidade do modelo condena a economia que o0 adota a uma troca
entre fragilidade de curto prazo por fragilidade de longo prazo. Estabilidade cambial
e taxas de juros equivalentes a internacional ndo garantem investimentos de longo
prazo que sustentem o modelo. Investimentos externos em economias periféricas
estdo sujeitos a avaliagdo da demanda interna, capacitagdo de mao-de-obra local e

infra-estrutura. Iniciativas governamentais com o objetivo de melhorar a estrutura
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produtiva do pais, tornando-o atrativo para o capital externo de longo prazo, sado
limitadas pela incapacidade de realizar politicas monetarias e fiscais autbnomas. A
competitividade e a diversificagdo da economia local sdo limadas.

O préprio papel do ddlar deve ser questionado, uma vez que 0s gigantescos
déficits - orgamentario e da balanga comercial — tém minado a credibilidade da
politica do “délar forte”. A OPEP e a Russia cogitam passar a fixar o prego do barril
de petréleo em euros. Ha a possibilidade de que os investidores internacionais que
pdem seus recursos nos Estados Unidos passem a procurar outros mercados em
que a relagdo ganhos/ cambio seja mais favoravel.

O que acontecera, entdo, com as economias dolarizadas caso o délar
continue a se desvalorizar frente ao euro? A existéncia de dividas denominadas em
euros desestabilizaria esses mercados? Um ddlar desvalorizado frente ao euro
certamente aumentaria os custos para o pagamento de dividas em euros. E possivel
que os investidores locais convertam seus dolares depositados nos bancos locais
em euros. O que isso representaria para a economia dolarizada? A estabilidade de
pregos continuaria assegurada?
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