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Resumo 0 Equador adotou desde 2000 um sistema monetdrio rigido em que sua moeda nacional
foi substituida pelo dolar americano. Esse mecanismo conseguiu estabilizar a economia e permitiu um rdpido crescimento,
acompanhado da incorporagdo ao mercado de camadas sociais mais pobres. Esse modelo vem atravessando uma crise que
se agravou entre 2017 e 2019. No inicio desse ltimo ano, 0 governo do Equador firmou um acordo com o Fundo Monetdrio
Internacional e vem realizando ajustes para reduzir o elevado déficit fiscal. Entretanto, em outubro, o forte aumento nos
precos dos combustiveis, gerou uma revolta social que levou o governo a recuar. Esse texto tem por objetivo analisar a crise
do Equador desde um ponto de vista da hierarquia da moeda de Minsky. O resultado mostra que o problema equatoriano
€ grave, que 0 pais se encontra em uma situagdo de grande fragilidade financeira — Ponzi, na classificagdo minskyana — e
que o atual sistema monetario dolarizado pode vir a ser comprometido pela crise. Palavras-Chave Equador, Minsky,
Hierarquia de Moedas e Sistema Monetario Dolarizado.

Abstract Ecuador has adopted a rigid monetary system since 2000 when the US dollar replaced
its national currency. This mechanism was able to stabilize the economy and allowed a rapid growth and the incorporation
by the market of some of the poorer social groups, previously excluded. This model is undergoing a crisis that worsened
between 2017 and 2019. Earlier this year, the government of Ecuador signed an agreement with the International Monetary
Fund, which requires important fiscal adjustments to reduce the large deficit. However, in October, the sharp rise in fuel
prices generated a social upheaval that led the government to retreat. This text aims to analyze the Ecuadorian crisis from
a Minskyian point of view, based on this author’s hierarchy of money. The result shows that the Ecuadorian problem is
serious, that the country is in a situation of great financial fragility - it is a Ponzi according to the Minskyian classification
- and that the dollarized monetary system may be compromised by the crisis. Keywords Ecuador, Minsky, Hierarchy of
Money and Dollarized Monetary System.

1 Uma primeira versdo desse texto foi apresentada no Semindrio Internacional de Geopolitica e Economia Poltica Internacional, realizado pelo
Instituto de Altos Estudos Nacionais do Equador em 11 de setembro de 2018 na cidade de Quito.
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1. Introducao

No dia 2 de outubro de 2019, o presidente do Equador firmou um de-
creto eliminando os subsidios aos combustiveis no pais. Essa medida provocou um aumento de
123% no preco da gasolina. A forte reagio popular levou o governo arevogar a medida doze dias
depois, em uma tentativa de acalmar os protestos, que chegaram a levar o governo a transferir a
capital do pais, de Quito para Guayaquil. Era mais uma medida frustrada de ajuste fiscal com o
objetivo de conseguir uma sobrevida ao seu sistema monetdrio dolarizado.

Esse mecanismo foi instalado no inicio de 2000, quando o Equador adotou o dolar ame-
ricano como sua unica moeda de curso legal. O antigo numerario nacional — o sucre — foi abolido
poucos meses depois. Foi uma opcao radical de dolarizacdo. Na América Latina, somente o Pa-
namd e El Salvador, economias de menor porte, possuem um regime monetdrio semelhante.

Na maioria dos outros paises da regido que também seguem algum tipo de dolarizacio, a
moeda americana coexiste lado a lado com uma unidade nacional, dividindo algumas ou até mesmo
todas as suas funcoes. Essa convivéncia pode ser administrada tanto por meio de um regime de taxas
de cambio fixas (Antilhas Holandesas e Argentina, at¢ 2001) quanto flutuantes (Peru e Bolivia).

A manutencio de duas moedas convivendo em uma mesma economia - uma estrangeira e
outra nacional - exacerba a importancia da taxa de cambio para a estabilidade macroecondmica
do pais. Frente a existéncia de plena liberdade de escolha pelos entes privados entre duas uni-
dades de conta qualitativamente distintas, o aumento da incerteza ou a perspectiva de uma crise
leva empresas e familias a optarem por se livrar da “moeda ruim” em troca da “boa”, ou seja, por
substituir a moeda nacional pela estrangeira. Trata-se de um dilema conhecido hd muito tempo
na teoria economica como Lei de Gresham (GIFEN, 1891).

A adogio do dinheiro estrangeiro, como unico de curso legal em um pais, elimina a pos-
sibilidade de se verificar uma tensio cambial, uma vez que, a taxa de cambio no existe mais e,
portanto, ndo pode mais ser desvalorizada. Entretanto, mesmo em uma situacio de dolarizacdo
radical, como a equatoriana, continua existindo uma forma de moeda nacional, s6 que na forma
de depositos a vista de bancos equatorianos e de contas reservas no banco central, apesar de
denominados na unidade de conta americana. Por esse motivo, em um momento de crise, os de-
tentores de ativos financeiros no Equador também continuam sujeitos a Lei de Gresham, que se
manifestara de forma diferente. Serd através de uma maior demanda por papel moeda americano
e por depdsitos no exterior em substituicio aos ativos financeiros e depositos a vista emitidos no
Equador. Numa situacio como essa, o sistema bancdrio local podera entrar em colapso a menos
que o governo reative controles de cambio, que de alguma forma suspendam a paridade ou, até
mesmo, recrie uma nova moeda local.

A escala de uma fuga desse tipo pode colocar em risco a capacidade de os bancos locais
— mesmo com apoio do banco central e do Tesouro Nacional — conseguirem sustentar a conver-
sd0 ao par — taxa de 1 para 1 — de seus depositos a vista em moeda americana, levando o sistema
de bancos e de pagamentos doméstico ao colapso. Problema semelhante surgiu na Grécia e em
Chipre, frente a escassez de euros nos mercados locais, com a crise de 2012 ¢ 2013. A resposta
desses paises foi a reintroducdo por algum tempo de controles de capital (DARVAS et ali, 2015).
A alternativa evitada foi a de instituir uma nova moeda nacional e converter forcadamente todos
os depositos e obrigacdes financeiras constituidos no pais para a nova unidade.
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A plena dolarizacdo no Equador ndo foi uma decisdo tomada intempestivamente. Pelo
contrdrio, foi o resultado de um longo periodo de instabilidade macroeconomica e de alta infla-
cdo, que desaguou em uma grave crise bancdria. O inicio desse processo disruptivo coincidiu
com mudanca no sistema monetdrio internacional, que deixou de se basear em taxas fixas de
cambio, que vigorou entre 1945 e 1971, para operar, desde entdo, com taxas flutuantes.

Durante o sistema de Bretton Woods (1945-71), a inflacio no Equador apresentou taxas
relativamente baixas, principalmente se comparadas aos niveis verificados em outros paises lati-
no-americanos, como o Brasil e a Argentina. No entanto, a partir do inicio da década de 1970, a
escalada de precos equatoriana atingiu percentuais cada vez mais elevados que quase ultrapassa-
ram a barreira dos trés digitos ano final dos anos 1990 (PAREDES, 2017). Trata-se de uma lon-
ga ¢ dolorosa trajetoria de integracio do Equador a nova ordem financeira internacional, agora
baseada em taxas de cambio flexiveis e na liberalizacio das contas de capital. Esse fendmeno ndo
foi, no entanto, algo que se circunscreveu a economia local. Pelo contrdrio se estendeu a outros
paises da América Latina, Asia ¢ Europa, tanto emergentes quanto centrais* (TORRES, 2014).

O caminho da dolariza¢do do Equador deu seu primeiro passo no inicio da década de
1990 com a autorizago para os bancos locais emitirem dep6sitos em moeda estrangeira. Com
isso, houve um rdpido crescimento por depositos dolarizados. Em 1996, quase 24% dos de-
positos eram denominados na moeda americana. Quando o antincio da dolarizacao foi feito em
janeiro de 2000, esse percentual superava 58%. Em dezembro do mesmo ano, os depositos em
dolares atingiram mais de 97% do total.

A dolarizacdo plena do Equador persiste ha quase duas décadas. Nesse periodo, a taxa de
inflacdo se manteve em um nivel baixo, apesar de ter superado a inflacio americana em mais de
40 pontos percentuais (FMI, 2018). O crescimento economico foi elevado, da ordem de 4% ao
ano em média. O déficit comercial entre 2009 e 2017 ndo chegou a preocupar. Situou-se em 1,8
% do Produto Interno Bruto em média, mas foi acompanhado por um relativo equilibrio da conta
corrente (BANCO MUNDIAL, 2018).

Entretanto, desde 2008, o desequilibrio das contas fiscais tem se mantido em niveis ele-
vados para um pais que adotou um sistema monetdrio tdo rigido. Como se pode ver no Grafico
1, as necessidades de financiamento do setor ptiblico aumentaram de um nivel proximo de zero
em 2008 para um déficit de 8,2% do PIB em 2016. Isto levou a uma rapida expansiao da divida
publica em um curto espaco de tempo, que atingiu 45% do PIB em 2017, contra 20% em 2013
(Grafico 2). O governo que tomou posse em 2017 vem reduzindo o déficit, mas ndo conseguiu
sustentar o nivel crescente de endividamento no mercado doméstico e internacional. As taxas de
juros subiram alcancando, em janeiro de 2019, 10,75% ao ano, para titulos publicos de 10 anos,
3 pontos percentuais a mais que um ano antes.

2 Veraexperiéncia da Franga entre 1981 e 1983, do Japdo em 1989- 1994 e Reino Unido em 1992.
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Grafico 1. Necessidades de
Financiamento do Setor Publico
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Grafico 2. Divida Publica do
Equador (Em % do PIB)
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Esse processo de deterioracio fiscal também comprometeu a capacidade de atuacdo do
banco central de dois modos diferentes. Reduziu o volume de ativos em moeda estrangeira da
institui¢do, que foi obrigada a expandir seus depésitos com base em titulos publicos, e reduziu
perigosamente o nivel de reservas internacionais, o que forcou o governo do Equador a fazer um
acordo com o Fundo Monetario Internacional (FMI) no inicio de 2019. No inicio de 2019, nio
fosse pelos recursos desembolsados pelo FMI, as reservas internacionais equatorianas seriam
negativas em US$ 1,7 bilhdo (FMI, 2019).

Diante desse cendrio, esse artigo tem como objetivo principal analisar a experiéncia da
dolarizagdo do Equador a partir de uma perspectiva minskyana. Para isso, inicialmente apresen-
taremos as linhas gerais da teoria de Hyman Minsky da fragilidade financeira, para posterior-
mente desenvolvermos sua visdo sobre a moeda e sobre a hierarquia dos sistemas monetdrios.
Na quarta secdo, aplicaremos esse referencial ao atual sistema monetdrio equatoriano. Por fim,
seguem-se as conclusoes.

2. Minsky e a Hipoétese
da Instabilidade Financeira

Segundo Hyman Minsky?, em uma economia de mercado em que existe
um sistema financeiro razoavelmente desenvolvido, ha uma tendéncia a que empresas e bancos
especulem com seus fluxos de caixa esperados. Assim, sdo concedidos empréstimos no presen-
te com base em uma expectativa de receitas correntes cada vez mais inseguras para atender ao
pagamento de juros e de amortizacdes no futuro. Desse modo, muitos financiamentos passam

3 Hyman Minsky, economista americano da escola pos-keynesiana, ficou mundialmente conhecido por suas contribuigdes ao conhecimento das
crises financeiras do sistema capitalista. Seu objetivo era explicar porque economias capitalistas avangadas tendem endogenamente a instabilida-
de financeira e por que, uma situagdo financeira adversa pode se converter em uma crise de proporgoes macrogcondmicas (Minsky, 1986 e 1992).
Essa perspectiva é teoricamente contraria a visdo dominante no pensamento econdmico tradicional de que os mercados tendem inexoravelmente
a0 equilibrio, a menos que sejam impedidos por um choque externo ou por um erro de politica economica.
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a ser efetivados mesmo quando a previsao de receitas operacionais liquidas do credor se mostra
insuficiente para garantir o pagamento da divida.

Nesse tipo de operacio de crédito ja se prevé, portanto, a necessidade de um refinancia-
mento da divida antes do prazo final do servico de divida. Quando isso acontece, as empresas e
seus bancos ficam sujeitos ao risco relacionado as mudancas nas condicoes de preco e de pra-
70, que serdo oferecidas pelo mercado no momento em que essa renegociacio se der no futuro.
Quanto mais o quadro de estabilidade financeira de uma economia se prolonga, menor tende a
ser a robustez dos balancos das empresas, das familias e do governo e, consequentemente, maio-
res as chances de que flutuagdes no nivel de atividade se transformem em crises financeiras de
porte. Ao mesmo tempo, quanto mais longo o prazo envolvido nessas renegociacoes, menores
sdo as condicdes de se estimar os termos dos empréstimos que serdo oferecidos.

Do ponto de vista microeconomico, essa degradacdo nos balancos dos agentes economi-
cos provoca uma mudanca para pior na qualidade do risco financeiro da economia. Para explicar
esse fenomeno, Minsky faz uso de uma taxonomia em que esses agentes sdo divididos em trés
classes, conforme o nivel de risco que apresentam. O primeiro grupo ¢ formado pelas unidades
do tipo /edge* ou robustas. Sdo aquelas que se espera que paguem integralmente o servico de
sua divida (juros e principal) ao longo de todo o periodo de pagamento do empréstimo apenas
com os fundos provenientes de suas receitas correntes (vendas, saldrios, aluguéis etc.). Assim,
os credores ndo precisam se preocupar com as flutuagdes que venham a ocorrer nas condigoes
praticadas pelo sistema financeiro.

O segundo grupo inclui os agentes que estio em uma posi¢ao especulativa ou expostos a
risco. Essas unidades se encontram em uma posicao mais fragil por que suas receitas correntes
permitem o pagamento dos juros, mas uma parte das amortizagdes terdo que ser refinanciadas
com novos créditos ou com a venda de ativos.

Existem, no entanto, situa¢des em que o descompasso entre as receitas correntes € 0s
pagamentos de divida sdo tdo elevados que o agente economico € obrigado a tomar mais emprés-
timos apenas para manter em dia o pagamento de seus débitos. Isto significa que nem os juros
serdo integralmente pagos com as receitas correntes e precisardo ser refinanciados junto com
as amortizacoes. Essa unidade passa entdo a integrar um terceiro grupo de risco, formado pelas
Ponzi ou muito fragilizadas. Em condicoes adversas de mercado, sdo grandes as possiblidades de
agentes do tipo Ponzi ndo conseguirem sobreviver a uma renegociacio.

Para Minsky (1986: 209), “o principal determinante de instabilidade em uma econo-
mia ¢ a mistura entre o financiamento /edge, especulativo e Ponzi. A existéncia de uma grande
componente de posi¢des financiadas dessas duas (altimas) formas ¢ (condico) necessdria para
a instabilidade financeira”. Assim, o sistema economico como um todo se torna mais frgil na
medida em que mutudrios fragilizados tomam o lugar de devedores menos arriscados. Este pro-
cesso pode chegar a uma crise financeira. O governo ¢ entdo forcado a entrar em cena. Bancos
e empresas terdo que ser resgatados e a arquitetura regulatoria serd substituida por uma nova,
construida, em principio, a evitar a eclosdo de uma nova crise financeira nos moldes da anterior.

4 0termo hedgendo possui uma traducdo adequada na lingua portuguesa, mas o jargdo utilizado no mercado financeiro 6 “casado”, o que significa
que os fluxos de pagamento e indexadores da divida encontram contrapartida adequada no ativo do empreendimento.
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3. O Papel da Moeda nas
economias modernas desde
uma perspectiva minskyana

A moeda ¢ tratada pela literatura economica de formas diferentes. No pen-
samento cldssico, sua origem estd associada a divisao do trabalho e ao escambo. Nesse contexto, a
moeda ¢ tdo somente um tipo de mercadoria que se destaca das demais na operacio das trocas. Apre-
sentaria vantagens pelas caracteristicas intrinsecas que possui, tais como durabilidade e transferibi-
lidade. Isto as torna naturalmente mais atrativas para desempenhar o papel de meio de troca, ou seja,
lhes conferiria a condicao de liquidez. Isto, por exemplo, explicaria a preferéncia pelos metais.
Essaversdo, formulada por Adam Smith (1776, pp. 28, 39), encontra forte questionamen-
to por parte de antropdlogos e historiadores, simplesmente por ndo serem encontradas evidéncias
histdricas de sociedades primitivas, que tenham se organizado com base no escambo (GRAEBER,
2011; FELIX, 2014).
Em oposicio a concepgio classica, existe a perspectiva cartalista que vé a moeda como uma
criaturado Estado e ndo do mercado. No Tratado da Moeda, publicado em 1930, Keynes afirma que:

The State, therefore, comes in first of all as the authority of law which enfor-
ces the payment of the thing which corresponds to the name or description
in the contracts. Butit comes in doubly when, in addition, it claims the right
to determine and declare what thing corresponds to the name, and to vary
its declaration from time to time - when, that is to say, it claims the right
to re-edit the dictionary. This right is claimed by all modem states and has
been so claimed for some four thousand years at least. (KEYNES, 2013:4)

O termo cartalismo foi cunhado por Friedrich Knapp (1924), mas a origem desse tipo de
visdo ¢ mais antiga e pode ser encontrada até mesmo em Adam Smith’. De acordo com Knapp,
o dinheiro utilizado em um determinado pais € fruto da decisdo do Estado de aceitar um tipo
especifico de ativo como meio de pagamento do publico para suas obrigacdes fiscais. Essa espe-
cificidade garante a esse ativo uma vantagem de liquidez sobre seus eventuais concorrentes e ndo
deve ser confundida com o curso forcado da moeda estabelecido em lei. Esse mecanismo reforca,
mas nio determina, o uso da moeda cartalista. O dinheiro ndo estd, assim, limitado a nenhuma
das formas concretas em que tem sido representado: mercadoria (metais), fidicia (papel moeda
inconversivel) e depdsitos a vista (bancdrio). Todas podem ser utilizadas, se forem igualmente
aceitas pelo Estado como meios de pagamento de tributos.

Keynes ampliou o conceito de Knapp ao apontar que a maior liquidez da moeda estd nao
so relacionada a capacidade de liquidar os impostos, mas também a de pagar dividas, ou seja, ser a
unidade de conta e o meio de pagamento dos contratos. Esses instrumentos de natureza privada
criam obrigacdes de pagamento na moeda do Estado, uma vez que cabe ao Poder Judicidrio forcar

5 “Aprince, who should enact that a certain proportion of his taxes should be paid in a paper money of a certain kind, might thereby give a certain
value to this paper money”. (SMITH, 1776:556)
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um devedor inadimplente a saldar seus débitos. E por esse motivo que Keynes, no trecho trans-
crito anteriormente, fala ndo s6 do poder do Estado de fazer cumprir o “dicionério” (leis de curso
for¢ado), mas também de reescrevé-lo, ou seja, de redefinir compulsoriamente aquilo que € aceito
como moeda e, consequentemente, mudar unilateralmente a unidade de conta dos contratos.

Do ponto de vista da teoria macroecondmica, hd também visdes antagonicas sobre o pa-
pel da moeda nas economias. Para os quantitativistas cldssicos, o dinheiro ¢ neutro, ou seja, €
incapaz de afetar varidveis reais, tais como o nivel de atividade ¢ o de emprego. O aumento da
sua quantidade € a causa unica da inflacio, que, por sua vez, € sua tinica consequéncia. A versao
quantitativista friedmaniana aceita que pode haver, no curto prazo, algum efeito passageiro sobre
o nivel de renda. Entretanto, no longo prazo, a moeda continuaria a ser neutra. Todo o impacto
gerado pelavariagdo na quantidade de dinheiro se dissiparia integralmente em variacoes nos pre-
cos (FRIEDMAN, 1973).

Os keynesianos, diferentemente, afirmam que a moeda tem um papel ativo no sistema
econdmico. Em uma economia moderna, deter saldos monetdrios ociosos ou inativos®

(...) constitui um instrumento de defesa de cada agente econdmico frente a
incerteza quanto ao comportamento dos demais no futuro [e] deixa, assim,
de ser um ativo estéril, como propugnava a teoria quantitativa. Mesmo nio
rendendo juros, apresenta um prémio - sua liquidez - que, em um contexto
de incerteza, pode ser mais atraente do que um retorno financeiro” (TOR-

RES, 1991:28).

Assim, a moeda, ndo seria neutra, a menos em situacoes particulares’.

Minsky, apesar de ser um keynesiano, desenvolveu uma linha de andlise para o papel da
moeda com um foco diferente do perseguido por Keynes. Sua preocupacio principal ndo era,
como a de seu mestre, com a determinacio do nivel de atividade, mas com os determinantes en-
dogenos das crises financeiras que periodicamente abalam as economias.

Paraele, “capitalism is essentially a financial system and the peculiar behavioral attributes
of a capitalist economy center around the impact of finance upon system behavior” (MINSKY,
1967:33). Por esse motivo, o foco de sua andlise se voltou para o impacto que as entradas e as sai-
das de recursos monetarios (fluxo de caixa) tém sobre o comportamento dos agentes econdmicos
e “to analyze how financial commitments affect the economy it is necessary to look at economic
units in terms of their cash flows” (MINSKY, 1986: 221).

A visdo do fluxo de caixa revela que todos os agentes econdmicos precisam obedecer a
uma norma bdsica: suas receitas em dinheiro tém, a todo momento que ser iguais ou superiores
a suas despesas. A consequéncia do descumprimento dessa norma para o transgressor € sofrer,
por meio de um processo judicial, uma intervencio por parte de seus credores ou simplesmente

6 Saldos inativos s3o os depositos a vista (ou aplicagBes muito liquidas) mantidos pelas empresas e pelas familias que ndo estdo destinados a
despesas previstas em seus fluxos de caixa.

7 Essa excecdo seria 0 caso de uma armadilha da liquidez (/iquidity trap) em que a taxa de juros chegou a um nivel t3o baixo que 0s agentes
econdmicos acreditam em sua grande maioria que ela deverd subir em breve. Diante disso, eles preferem reter qualquer aumento na oferta de
moeda realizado pelo banco central esperando a oportunidade para usar esses fundos no futuro na compra de ativos que venham a render mais.
Essa percepcdo torna a taxa de juros insensivel a baixa, neutralizado qualquer efeito que a politica expansionista do banco central possa ter sobre
as varidveis reais.
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ser dissolvido (faléncia). Trata-se de uma regra que Minsky chamou de survival constraint ou
“restricao de sobrevivéncia” (MINSKY, 1954:127)8.

Desse ponto de vista, o sistema monetdrio deve, antes de tudo, ser visto como um meca-
nismo social que gera um regime disciplinar essencial ao funcionamento de uma economia de
mercado. A restricao de sobrevivéncia (RS) € assim um mecanismo social que coordena a atuagio
de agentes privados autdbnomos, que estio sujeitos a erros ¢ a acdo da incerteza e, portanto, a
onus (prejuizos) e bonus (lucros).

Por ser uma construcio social, a restricio de sobrevivéncia opera na economia real de va-
rias formas, segundo a posi¢io de cada ator ocupa na hierarquia de um sistema monetdrio nacio-
nal (SMN). A Figura 1 descreve um SMN tipico em que existe uma moeda nacional que: desem-
penha com exclusividade as funcdes de meio de troca, unidade de conta e reserva de valor; goza
de curso forcado; e ¢ emitida por um banco central estatal — a moeda piblica — e pelos bancos
comerciais — depositos a vista.

Nesse sistema hd quatro niveis de hierarquia. O piso inferior (N1) engloba os Agentes
Nao-Monetdrios (ANM), ou seja, as familias, empresas, entidades puiblicas e institui¢des finan-
ceiras, a excecio dos bancos comerciais. Esses atores tém em comum o fato de ndo serem capa-
zes de emitir moeda. O segundo nivel (N2) é composto pelos bancos comerciais, ou seja, pelas
instituicoes que emitem depdsitos a vista para as ANM. Esses bancos estdo sujeitos a uma forma
particular de restri¢io de sobrevivéncia, operada a partir de um tipo de uma moeda que nao emi-
tem, os depositos a vista no banco central, mas que sdo obrigados a manter. O papel dos bancos
comerciais ¢ assim o de administrar a expansao da oferta de moeda para os agentes de N1 sem
comprometer a sua restrico de sobrevivéncia em N2, que lhes é imposta em reservas pela auto-
ridade monetdria. Essa acdo flexibilizadora dos bancos afeta a curva de juros do mercado.

Figura 1: Esquema da Visao Monetaria Minskyana para uma Economia Tipica

SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL REGRAS DE DISCIPLINA E FLEXIBILIDADE

FLEXIBILIDADE PARA N3 QUASE ABOLUTA,

INTERNACIONAL DISCIPLINA POR CONFIANCA DO MERCADO

FLEXIBILIDADE PARA N2, PRECO: JUROS DO BC,

NACIONAL DISCIPLINA POR TAXA DE CAMBIO/ RESERVAS

N3: BANCOS CENTRAIS

N2: BANCOS COMERCIAIS FLEXIBILIDADE PARA N1, PRECO: TAXA DE JURQS,
DISCIPLINA POR 1:1 / DEP.A VISTA: RESERVAS

N1: FAMILIAS, EMPRESAS, GOVERNOS, IFNB \INFLEXIBILIDADE ABOLUTA DISCIPLINA PLENA

Fonte: Elaboragio do autor

8 Keynes, apesar de ndo ter se debrugado sobre a moeda como mecanismo de disciplina econdmica, identificou a relevancia desse tema em dife-
rentes momentos de sua obra. Em seu livro “Tratado sobre a Moeda” de 1930, quando tratou do sistema monetario internacional, apontou que:
“[Gold] limits the discretion and fetters the independent action of the government or central bank of any country’ (KEYNES, 2013:267). O padrdo
ouro estabelecia um survival constraint para todos os paises, inclusive para o emissor da moeda internacional principal, na época, a libra ester-
lina. Esse mesmo ponto aparece na “Teoria Geral” em 1936, tratou do motivo precaucional de demanda de moeda, que compreende o comando
sobre uma quantidade de dinheiro para equilibrar flutuagdes imprevistas de fluxo de caixa e, com isso, evitar o limite do survival constraint.
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O terceiro nivel (N3) inclui uma tnica institui¢do, o banco central emissor da moeda na-
cional. Esse banco no possui limitacio para emitir a moeda do pais. Tem uma capacidade quase
infinita para flexibilizar a RS das instituicoes que compdem o N2 — os bancos comerciais — e utiliza
essa faculdade para determinar a taxa de juros béasica do mercado. Entretanto, os bancos centrais
também estdo sujeitos aum tipo de RS, s6 que na moeda estrangeira. Por esse motivo, ¢ o adminis-
trador das reservas internacionais da nacdio. E um ator importante na operacio didria do mercado
de cambio, onde tem um papel de intervencio para evitar oscilacdes indesejadas que possam com-
prometer o funcionamento dos mercados domésticos, que usam a moeda de sua emissao.

O 1ltimo nivel (N4) da hierarquia do SMN ¢ o da moeda internacional. O fluxo de caixa
em dolares de uma nacfo € formado por operacoes rotineiras, pulverizadas entre os diferentes
agentes economicos nacionais. Existem as transacdes comerciais que sdo fechadas diretamente
entre as ANM locais e estrangeiras. Ha também as operacoes financeiras entre, de um lado, as
ANMs e os bancos comerciais nacionais e, de outro lado, os financiadores no exterior. Normal-
mente, esses fluxos ndo se equilibram. Por esse motivo, os bancos centrais atuam rotineiramente
nos mercados de cambio oferecendo ou adquirindo moeda estrangeira tendo em vista a manuten-
o de taxas de cambio fixas ou de bandas no caso de essas taxas serem flutuantes.

Para entender a operacio entre os diversos niveis do SMN ¢ preciso, inicialmente, ter pre-
sente que os sistemas monetarios modernos oferecem dois tipos de instrumentos para que cada
agente possa administrar sua respetiva RS. Existem os mecanismos de precaucio (MP) e os de
flexibilizacao (MF). Os mecanismos de precaucio permitem a circulagio entre os agentes de um
mesmo nivel hierdrquico das somas de dinheiro ja disponiveis. Essas operacoes, portanto, nio
afetam a quantidade moeda ja existente para esses mesmos atores. Incluem-se entre os principais
MP: os depositos a vista mantidos acima das necessidades de seus gastos correntes, a tomada de
empréstimos ou a venda de ativos a agentes economicos do mesmo nivel.

Os mecanismos de flexibilizacdo reinem as operacdes entre os agentes de um nivel da
hierarquia e as institui¢des que estio posicionadas acima. Assim, quando uma ANM recorre a um
empréstimo bancdrio, a quantidade de moeda em N1 aumenta e vice-versa. Do mesmo modo,
quando um banco toma um empréstimo junto ao banco central, a quantidade de reservas aumenta
e, quando quita, dd-se o inverso. Adicionalmente, se um banco vender um ativo para o banco cen-
tral — por exemplo, um titulo de divida ptiblica em uma operacio compromissada — a quantidade
de reservas aumenta e vice-versa. Se essa venda ao banco central for feita por uma ANM, o impacto
da expansio se dard simultaneamente no Nivel 1 e no Nivel 2, ja que os bancos comerciais sempre
servem como intermedidrios dos depositos realizados pelo banco central. Todos os MP e MF de-
vem ser considerados como de instrumentos de seguro contra os possiveis danos ocasionados pela
efetivaco de uma restricdo de sobrevivéncia, tanto no nivel individual quanto no coletivo.

Na prdtica, a ordem de prioridade de mobilizacdo de recursos dos agentes no caso das
ANM sao as receitas correntes € os empréstimos junto a bancos ou outras instituicoes. Os demais
instrumentos precaucionais sdo mobilizados apenas em situagdes emergenciais. O mecanismo
de flexibilidade é, assim, acionado rotineiramente, expandindo ou contraindo automaticamente
a oferta de moeda, conforme a demanda global dos agentes ndo monetarios.

A capacidade expansiva do sistema de bancos comerciais estd, por sua vez, sujeita a sua
propria RS. Assim, na medida em que os bancos flexibilizam a restricao de sobrevivéncia de seus
clientes, comprometem seu proprio fluxo de caixa junto ao banco central. Além disso, essas ins-
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tituicoes sdo obrigadas a garantir a seus depositantes, a qualquer momento, a conversibilidade
em papel moeda dos depositos a vista que emitem. Essa troca precisa sempre ser feita ao par, ou
seja, a uma proporcio fixa de uma unidade de deposito a vista por uma unidade de papel moeda.

A restrigdo de sobrevivéncia dos bancos comerciais permite que o banco central, que € o
emissor tanto das reservas bancdrias quanto do papel moeda, exerca um grande poder sobre essas
institui¢des. Normalmente, essa atuacio se dd através da fixa¢do da taxa de juros bésicas do merca-
do. Entretanto, caso uma institui¢io bancdria, isoladamente, rompa a sua RS — deixando de honrar
obrigacdes na compensagio entre bancos em contas de reservas — o banco central se vera diante
de um dilema. Podera preservar a disciplina de mercado e promover a liquidacio da instituicio
inadimplente’. Alternativamente, poderd aumentar o volume de reservas e de papel moeda a dis-
posicao dos bancos, relaxando assim a pressao sobre o limite de sobrevivéncia dessas instituicoes.

Finalmente, as economias nacionais € seus bancos centrais ndo sio, no mundo globali-
zado atual, entidades autdrquicas. Pelo contrdrio, estdo fortemente interligados entre si a partir
de uma mesma moeda internacional, emitida pelo sistema monetdrio nacional dominante, o nor-
te-americano. Desse ponto de vista, todos os paises — com excecio dos Estados Unidos '’ estio
sujeitos a uma restri¢do de sobrevivéncia na moeda estrangeira.

Os bancos centrais nacionais, a exemplo do que acontece nos niveis hierarquicamente
inferiores de um SMN tipico, contam com seus proprios mecanismos precaucionais, Como suas
reservas internacionais e a venda de seus ativos internacionais. Esses mecanismos de liquidez
externa serdo utilizados sempre que o Banco Central e o Tesouro Nacional ndo consigam mais
recorrer a empréstimos em moeda estrangeira junto a agentes econdmicos internacionais — pri-
vados, de governos de outros paises ou multilaterais. Nesse caso, o governo local estard, do pon-
to de vista minskyano, em uma posicio financeira fragilizada.

Na pritica, a flexibilidade na moeda internacional opera por meio de diferentes agentes
e mecanismos localizados nos trés primeiros niveis de um sistema monetario nacional. Esse ser-
vico de liquidez, por sua vez, esta sujeito a um preco, formado pela taxa de cambio e pela taxa de
juros do pais na moeda internacional. Esse tltimo componente é composto por uma taxa bdsica,
que corresponde ao risco do pais (ou risco do soberano), acrescida, no caso dos demais tomado-
res que ndo o Tesouro Nacional, de um custo adicional referente a seu risco especifico de crédito.

O sistema monetdrio internacional atual ¢ formado basicamente por nacdes que operam com
contas de capital abertas utilizando o d6lar americano. Assim, todos os agentes domésticos (N1 e N2)
podem acessar diretamente financiamentos externos. Cada pais, individualmente, funciona como se
fosse uma unidade especial do tipo N1 do sistema monetdrio americano, composta por diferentes
agentes que apresentam em comum algumas especificidades de risco, em particular o cambial.

Os bancos locais tém vantagens nessa captagio externa sobre os agentes de N1. Normal-
mente conseguem obter empréstimos em melhores condi¢des por apresentarem um risco menor
por serem, a principio, emissores de depdsito a vista na moeda local e, portanto, estarem sujeitos a
uma regulacio mais estrita e, de modo muitas vezes implicito, a um resgate do governo nacional em
uma situacio de crise.

9 Nesse caso, podera se surpreender com uma crise bancdria grave tendo em vista a forte integragdo entre os fluxos de caixa dos bancos. Esse
problema foi uma das causas da Crise Financeira Internacional de 2008.

10 Como o délar cumpre atualmente esse papel, 0 banco central americano — o Fed — € a tinica instituicdo que goza do privilégio de plena imunidade
frente a restrigdo de sobrevivéncia — e, consequentemente, os Estados Unidos.
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O governo, através do Tesouro Nacional (incluido no N1 nacional) é normalmente outro
ator diferenciado na tomada de recursos externos por seu porte elevado e pelo fato de ser, junto
com o banco central (N3), o titular das reservas internacionais do pais. Esses fundos sdo repre-
sentativos, por causa do tamanho relativo que normalmente tém e so utilizados como mecanis-
mos de estabilizacdo do mercado cambial doméstico.

Na pritica, as captagdes de recursos e os pagamentos no exterior sdo rotineiramente fei-
tas através do mercado privado de d6lares, em particular o Euromercado. Essa ¢ a fonte priméria
de flexibilidade e de disciplina do sistema monetdrio internacional. Segundo Mehrling (2015:1):

In effect, deficit countries typically settle daily not with owned reserves but
rather with borrowed reserves, reserves borrowed either directly or indi-
rectly from surplus countries in the private international money market.
In this way short term capital flows facilitate international commerce, both
gross and net, on both capital and trade account.

O banco central e suas reservas ndo sdo importantes nessas transacoes ordindrias. Seu
papel ¢ garantir condi¢des para que o sistema monetdrio nacional sofra o menor impacto possivel
de variacdes intensas e de curto prazo nos fluxos de seu mercado em moeda internacional. No
caso do FED, o banco central americano, a situacdo ¢ diferente. Na pratica, ndo ha grandes dife-
rencas entre seu sistema monetdrio nacional e o internacional. Ambos operam na sua moeda — o
dolar — e sdo muito integrados. Entretanto, como se viu na crise internacional de 2008, o banco
central americano se viu obrigado a operar diretamente como banco central do sistema monetd-

rio internacional, uma vez que 0s mecanismos que integravam os bancos americanos aos demais
deixaram de operar (TOOZE, 2018).

4. Uma visao minskyana
do sistema dolarizado equatoriano

O Equador, por causa do tipo de dolarizacdo que adotou, configura, na
visdo minskiana, um caso particular de sistema monetario nacional. Seu Nivel 1 ¢ idéntico ao que
existe nos paises que utilizam uma moeda prdpria, umavez que também € composto pelos mesmo
agentes ndo-monetdrios: familias, empresas, entidades governamentais e instituicoes financeiras
ndo bancdrias (Figura 2).
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Figura 2. O Atual Sistema Monetirio do Equador

INTERNACIONAL < N3: SIST. FIN™
" INTERNACIONAL",

’ N2: BANCOS COMERCIAIS
E BANCO CENTRAL

NACIONAL

N1: FAMILIAS, EMPRESAS, GOVERNOS, IFNB

Fonte: Elaboracio do autor

Seu Nivel 2, no entanto, apresenta uma grande diferenca frente ao exemplo que ¢ ilus-
trado na Figura 1. Os bancos comerciais continuam presentes, oferecendo depdsitos a vista e
crédito, flexibilizando o limite da sobrevivéncia das instituicoes incluidas no “andar” de baixo
(NT). Do mesmo modo, essas institui¢cdes estdo sujeitas a um survival constraint administrado
pela autoridade monetdria equatoriana, com base nas reservas que detém junto a ela.

O banco central equatoriano deve também ser visto como uma instituicao de Nivel 2, com
caracteristicas especiais. E, na pratica, um banco publico atacadista de grande porte, que atende
a0 governo ¢ aos bancos comerciais, e que disponibiliza um sistema préprio de liquidacio. O
sistema monetdrio nacional do Equador ¢ assim, por causa da dolarizacio, composto por apenas
dois niveis, 0 N1 e o N2. O Nivel 3 é ocupado diretamente pelo sistema financeiro internacional.

Os depositos a vista dos bancos equatorianos e as contas de reservas que detém junto
a0 banco central sio moedas bancarias nacionais, denominadas na unidade de conta americana.
Nio so legalmente dolares americanos, a exemplo dos depositos criados em outros mercados
dolarizados fora dos Estados Unidos, como o Euromercado. Isso limita, mas ndo elimina de todo
a capacidade de o Banco Central do Equador flexibilizar o limite de sobrevivéncia dos bancos sob
sua responsabilidade. A autoridade monetdria equatoriana continua podendo criar reservas, sem
lastro em moeda estrangeira, simplesmente realizando operacdes de recompra com titulos publi-
cos do Banco Central ou do Tesouro Nacional, independentemente das operacoes diretamente
envolvendo moeda americana szzicto sensu.

Entretanto, sua capacidade de flexibilizar estd limitada pela obrigacdo que o regime
cambial The impoe de converter ao par seu passivo monetdrio (reservas) em papel moeda dos
Estados Unidos ou em depdsitos no exterior. Assim, pelo fato de ndo emitir moeda propria, ndo
detém mais o poder para estender ilimitadamente o survival constraint das instituicoes banca-
rias em sua jurisdicdo.

Para reforcar seu caixa em moeda americana szzicto sensu, o Banco Central dispoe, além
de suas reservas internacionais, dos saldos compulsdrios e voluntérios dos bancos estabeleci-
dos no pais e dos recursos do fluxo de caixa e dos saldos do Tesouro Nacional. Adicionalmente,
essas institui¢des podem lancar méo de linhas de liquidez em moeda conversivel, passiveis de
ser mobilizadas sob demanda. Existem linhas de crédito desse tipo oferecidas por instituicoes
privadas, pelo Fundo Monetdrio Internacional e por alguns paises. Um exemplo recente desses
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instrumentos bilaterais entre paises sdo os contratos de empréstimo de liquidez oferecidos pelos
bancos chineses a varios governos e grandes empresas latino-americanas.

Assim, o sistema monetdrio equatoriano, em uma situaco de crise grave, tem que se ajus-
tar automaticamente a seu limite de sobrevivéncia externo. Como ndo emite moeda propria e,
consequentemente, ndo dispde de uma taxa de cambio, todo o ajuste ao swrvival constraint sera
feito sobre os agentes domésticos e, consequentemente, sobre o nivel de atividade. Nao ha como
amortecer um choque de grandes propor¢des por meio de uma politica monetdria doméstica
expansiva compensatdria e da desvalorizagdo da taxa de cambio, como no caso dos paises que
possuem moeda nacional.

O sistema de precos relacionados aos mecanismos de flexibilidade monetdria no Equador
opera de forma um pouco diferente do que acontece nos demais paises. Como inexiste uma taxa
de cambio, toda a pressdo, no caso de uma restri¢do externa, impacta diretamente 0s mecanis-
mos de flexibilidade entre os Niveis 1 e 2. Em um primeiro momento, as taxas de juros internas
deveriam subir para reduzir a pressao da demanda de crédito e de moeda domésticos e aumentar
a atratividade dos financiadores estrangeiros.

Entretanto, se esse instrumento se mostrar insuficiente, o resultado serd uma desconfian-
ca do mercado com relagdo a capacidade de os bancos locais e de o Banco Central conseguirem
sustentar o regime de dolarizacio vigente. Essa divida se transformard em uma maior demanda
por ativos em dolar, que estejam fora da jurisdicio equatoriana. Em termos de moeda, haverd uma
maior demanda pela conversao de depositos a vista em papel moeda americano ou em depositos
no exterior. O resultado serd uma reducio forcada na disponibilidade de moeda doméstica e, por
conseguinte, uma eventual tendéncia de a economia equatoriana ser objeto de um processo de
deflacdo nos precos dos bens, servicos e ativos. No limite, pode haver a necessidade de impor
controles de capital, como ocorreu na Grécia e em Chipre em 2013.

A resposta da economia a um ajuste deflaciondrio dependerd, do ponto de vista minskya-
no, da composicio entre unidades robustas, expostas e frageis. Nesse grupo se incluem nio s6
as ANMs, mas também aquelas que integram o Nivel 2. Se houver uma concentracio de agentes
hedge na economia naquele momento, o impacto deflaciondrio sobre o nivel de atividade e de em-
prego tende a ser de menor intensidade. Entretanto, no caso de um banco importante ou de uma
instituicio relevante sistemicamente — uma Systemically Important Financial Instituzon (STFI)
— ser muito afetado, a situaciio pode levar a uma crise financeira de maiores proporcoes.

O desencadeador de uma crise financeira pode ser de origem interna ou externa ao sis-
tema monetdrio equatoriano. Em ambos os casos, o impacto sistémico do choque ird depender
do grau de robustez dos atores domésticos. A presenca relevante de agentes em situagdo muito
especulativa ou mesmo Ponzi pode exponenciar o impacto de um problema que anteriormente
era visto como algo localizado. Bancos e SIFIS locais sdo, desse ponto de vista, focos potenciais
relevantes de origem ou de propagac¢io de uma crise financeira.

Entretanto, dentre todos os atores domésticos, o agente mais importante financeiramen-
te ¢ o conjunto formado pelo Banco Central do Equador e pelo Tesouro Nacional. Essas institui-
coes tém grande importancia macroecondmica por causa de sua elevada participacdo na renda
interna (PIB), no estoque de ativos financeiros nacionais e na liquidez dos mercados. A robustez
financeira dessas institui¢des ¢ uma ancora essencial do ponto de vista da estabilidade financeira.

Assim, o regime monetdrio equatoriano, pelas limitagdes que impde aos mecanismos do-
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mésticos de flexibilizacdo, recomenda que o monitoramento financeiro das institui¢des ptiblicas
e das principais instituicoes privadas seja feito com base em pardmetros mais restritivos do que
os minimos que sdo adotados internacionalmente.

5. Conclusoes

O exemplo recente do Equador mostra que a insercio dos paises emer-
gentes ao sistema financeiro globalizado ainda é um problema a ser solucionado. A natureza pro-
ciclica dos mercados financeiros facilitou muito a retomada do crescimento nessas regides do
globo, depois da década perdida nos anos 1990. Essa recuperacio teve inicio nos anos 2000,
quando o ciclo altista dos precos internacionais foi muito favoravel aos paises exportadores de
matérias-primas. Esse cendrio permitiu que, por diferentes modelos de sistemas monetdrios e
financeiros, vdrias dessas na¢des conseguissem prolongar trajetdrias relevantes de crescimento
a taxas relativamente elevadas, muitas vezes acompanhadas pela incorporacio ao mercado de ca-
madas da populacio anteriormente excluidas.

O Equador é um exemplo desse processo. Ao adotar um sistema monetario extremamen-
te rigido, por que plenamente dolarizado, o pais conseguiu sustentar por mais de uma década
altas taxas de crescimento com inclusio social. Entretanto, tanto os atores politicos quanto os
investidores internacionais esqueceram que o sistema monetdrio internacional continua baseado
em uma moeda hegemonica, perante a qual todos os demais paises tém que observar uma restri-
cdo de sobrevivéncia.

A introducio, destrui¢io e recriacio de sistemas monetdrios ndo ¢ uma tarefa simples.
Normalmente requer um ajustamento doloroso das economias e dos sistemas financeiros locais
as novas regras. As crises que se sucederam ao redor do mundo a partir dos anos 1980 podem
ser vistas como momentos de reestruturacio e ajustamento nacionais ao novo sistema baseado
no dolar flexivel. A experiéncia de dolarizacio equatoriana configura um caso particular dentro
desse processo.

Do ponto de vista minskyano, a caracteristica principal do modelo de dolarizagio equato-
riano € ter abolido sua moeda nacional. A consequéncia dessa medida ¢ a imposicao de uma forte
limitacio a seus mecanismos endogenos de flexibilidade, tradicionalmente operados na moeda
nacional pelos bancos centrais conjuntamente com seus os bancos comerciais.

Outra consequéncia desse tipo de opcao € a inexisténcia de uma taxa de cambio, o que
transmite uma sensacio de seguranca para os agentes econdmicos — particularmente as camadas
sociais mais ricas e as empresas internacionais — em suas transacoes locais. Essa inflexibilidade,
no entanto, torna mais dificil, em situacdes de crise financeira, ajustar a economia doméstica,
sem recorrer a um processo deflaciondrio, normalmente custoso em termos economicos, sociais
e politicos.

A auséncia de uma moeda nacional e, por conseguinte, de uma taxa de cambio, faz com
que as pressdes de mercado sejam transmitidas diretamente para o mecanismo de flexibilidade
monetdria existente entre os bancos comerciais e seus clientes — familias, empresas e drgos de
governo. Nesse meio de campo, o tinico anteparo nacional existente ¢ o uso do poder fiscal e do
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monetdrio remanescente (banco central) para absorver essas pressoes. Caso isso ndo detenha
o processo de deterioraciio, o aumento da desconfianca testara diretamente a capacidade de o
sistema monetdrio doméstico sustentar a conversdo ao par entre a moeda nacional — os depésitos
a vista dos bancos locais e as contas reservas junto ao banco central - e a internacional, o papel
moeda norte-americano ¢ os dep6sitos no exterior. As tentativas recentes de ajustamento fiscal
no Equador sio acdes que buscam proteger o sistema monetdrio e a riqueza a ele associada desse
tipo de disrupcio.

Entretanto, conforme apontado por Minsky, em um ambiente de fragilidade financeira
como ¢ o que o Equador atravessa, a disparada de uma crise financeira também pode advir da
quebra - ou da perspectiva de quebra — de um banco ou uma instituicao financeira locais sistemi-
camente importantes. A existéncia de atores em posi¢cdes muito especulativas ou mesmo Ponzi
podem acionar o gatinho da derrocada do sistema monetdrio e financeiro equatoriano. Basta,
que paraisso, um panico se instale entre investidores que, dentro de um efeito manada, busquem
se proteger transferindo seus ativos para o exterior.

Por esse motivo, uma economia plenamente dolarizada como a do Equador precisa ter
uma forte preocupagio com a fragilidade financeira de suas empresas, familias, bancos e gover-
no. Em um mundo globalizado, uma crise pode se instalar rapidamente por choques endégenos
ou exdgenos. Seu desencadeamento inclusive pode ser feito por meio de ataques devastadores,
sob o comando de agentes especulativos, como os /Aedge funds, atraidos pelo potencial de ganho
que esse tipo de operacio lhes pode oferecer. Isso € evidenciado pelas experiéncias do Reino
Unido em 1992 ¢ da Asia em 1997 (MALABY, 2010).

A forma de se proteger de crises financeira estd diretamente ligada a robustez dos meca-
nismos de precaucio que o pais dispde, em particular de suas disponibilidades de recursos em
moeda internacional mobilizdveis no curto prazo. Sao também relevantes para tanto, a manuten-
cio de niveis muito baixos de fragilidade financeira nos mais importantes agentes economicos
domésticos, particularmente os bancos comerciais, o banco central e o Tesouro Nacional. O mo-
nitoramento da fragilidade financeira macroeconomica, das principais empresas publicas e pri-
vadas deve ser um mecanismo precaucional importante para o Equador e a metodologia minskya-
na pode servir perfeitamente a esse proposito.

Os dados financeiros de 2019 mostram que a situagdo financeira do Estado equatoriano
jd se encontra em um estdgio avancado de fragilidade. A capacidade de o Tesouro tomar recur-
sos diretamente em mercado — principal mecanismo de flexibilizacao - estd comprometida pelas
taxas demasiadamente elevadas cobradas pelos investidores pelo elevado risco de suspensio de
pagamentos. O banco central — no papel de banco atacadista — teve seu balanco precarizado nos
ultimos anos pela necessidade de dar liquidez aos titulos ptiblicos domésticos. As reservas inter-
nacionais — mecanismo de precaucio essencial — ja ndo existem.

Essas condicoes revelam um quadro critico de risco pais do Equador, que em termos
minskyanos seria classificado como Ponzi ou muito fragilizada. Na pritica, o pais ja entrou em
uma forma de reestruturacio de dividas, na medida em que tomou recursos do FMI para garantir a
operacio de sua economia, em troca da supervisao e condicionalidades impostas pelo Fundo.
Areacio popular no Equador as medidas de ajuste econdmico mostra, no entanto, que o caminho
do ajuste esbarra em fortes entraves dos limites politicos que um sistema nacional dolarizado ne-
cessita cobrar da populacio para continuar operando. Nao hd davidas que alégica desse processo
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indica que o custo para preservar o valor dolarizado da riqueza, que tem por base a economia equa-
toriana, tenderd a afetar mais intensamente as camadas sociais que foram recentemente integradas
ao mercado. O problema distributivo implicito pode se tornar um impeditivo absoluto a estratégia
de ajuste gradual em curso. Nesse caso, se fard necessdrio operar uma ruptura profunda no sis-
tema monetdrio equatoriano por meio da criacdo de uma nova moeda nacional que promovesse
também ajustes no valor da riqueza e, portanto, perdas para as camadas mais ricas da sociedade.
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