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Introducao

Desde o fim da Segunda Guerra Mundial, o sistema monetario internacional tem sido predominado
pelo délar dos Estados Unidos da América (EUA). Assim sendo, alguns paises tém adotado o délar como sua
moeda nacional, tais como Equador, El Salvador e Timor Leste. Tal fenomeno tem sido denominado de
dolarizacao oficial (BOGETIC, 2000a, 2000b, 2002) ou completa (KIRSHNER, 1997) e cria uma dependéncia
monetdria (KIRSHNER, 1997, 2006) do pais que adotou a moeda estrangeira em relacdo ao pais ou bloco de
origem desta. Particularmente, a dolarizacdo é um dos fendmenos contemporaneos decorrentes do
capitalismo global, sendo, em ultima instancia, consequéncia das relacoes assimétricas de poder inerentes
ao proprio capitalismo. Kirshner (1997, 2006) enfoca as formas pelas quais o Estado de origem da moeda
pode explorar a dependéncia monetaria. O presente artigo, partindo do conceito de dependéncia monetaria
do autor, propde abordar o outro lado desta, ainda pouco explorado pela literatura da area: os efeitos desta
nos Estados periféricos e suas possibilidades de acdo. Para tanto, optou-se por analisar o caso de Timor
Leste, que, desde 2000, tem o ddlar dos Estados Unidos como moeda oficial (UNTAET, 2000).

O objetivo é investigar e analisar os efeitos da dependéncia monetaria através da dolarizacao oficial
em economias nacionais. Parte-se do problema especifico de como a dependéncia monetaria de Timor Leste
em relacdo aos EUA, através da dolarizacao oficial, tem impactado sua economia nacional. Assinala-se que
ha falta de andlises académicas sobre o tema e essas parecem ser necessarias para aprimorar o debate
politico (EDWARDS; MAGENDZO, 2001)2.

O artigo esta estruturado em trés se¢oes de desenvolvimento, somadas as conclusoes. Na primeira
secdo, apresenta-se um breve histdrico da dolarizacdo de economias nacionais, enquanto na segunda

apresenta-se a discussao tedrica acerca da dependéncia monetaria e da dolarizacao. Ja na terceira, avalia os
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% A excecao é o caso do Panamad que foi mais discutido academicamente. Ver Bogetic (2000a) e Kirshner (1997).
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efeitos da dolarizacdo na economia de Timor Leste, a partir do crescimento econdmico, da taxa média de
inflacao, do comércio exterior, do investimento estrangeiro direto e do desenvolvimento da atividade
bancaria. Como conclusdes, admite-se que a dependéncia monetaria de Timor Leste em relacdo aos EUA
tem aumentado a vulnerabilidade do pais, ao priva-lo de uma politica monetaria autbnoma, ao mesmo
tempo em que auxilia no controle da inflacdo e, ndo tem levado, necessariamente, ao crescimento
econdmico. Ademais, pelo menos para o caso de Timor Leste, a dolarizacdo tem implicado mais

desvantagens do que vantagens.

Dolarizacao de economias nacionais: contextualizacao histdrica

A dolarizacdo ndo é um fenomeno recente. Apesar do termo “dolarizacdo” referir-se ao doélar, é
utilizado para qualquer caso de substituicdo da moeda nacional pela moeda de outro pais, o que é,
historicamente mais recorrente, em relagcao ao délar e depois ao euro. Conforme Cohen (2000), ha algumas
décadas o délar ja tem circulado em determinados paises ao lado das respectivas moedas nacionais. A
dolarizacao de economias ndo é, necessariamente, intencional por parte dos EUA ou da Unido Europeia
(embora estes tenham a possibilidade de explorar seus beneficios), visto que, a escolha pode ser feita a
partir de interesses politicos dos paises menores, por exemplo, relacionados a estabilidade economica
fornecida pela adocdo de uma moeda internacional (PONSOT, 2003).

A dolarizacao oficial ou completa, como é o caso de Timor Leste, diferencia-se da semi-dolarizacao
oficial ou dolarizacdo parcial, onde o ddlar circula ao lado de uma moeda cunhada domesticamente
(KIRSHNER, 1997, MEYER, 2000). Pode-se dividir em dois tipos os paises que historicamente passaram pela
dolarizacao oficial: paises independentes e territorios, colonias ou regioes (EDWARDS; MAGENDZO, 2003).
Muitos dos paises e territorios com o sistema monetario dolarizado sdo pequenos em termos de territorio e
populacao e integrados a suas economias vizinhas, como Mo6naco e o Vaticano, que utilizam o euro. Outros
paises relativamente maiores, entretanto, ja foram também dolarizados, como Panama e Libéria
(EDWARDS; MAGENDZO, 2003)3.

A experiéncia do Panama, que tem o délar como moeda oficial desde 1904, é a mais amplamente
documentada e discutida pela literatura da area. Segundo Bogetic (2000a), a experiéncia do Panama é
positiva em boa medida, visto que, exceto durante choques externos, a economia e o sistema financeiro
funcionaram bem. Contudo, durante choques externos, a economia dolarizada deixou o pais em uma
posicao muito vulneravel em relagdo aos EUA. Explica-se: quando da crise do Panama no final dos anos de
1980, as sancoes impostas pelos EUA com objetivo de remover o General Noriega do poder, embora nao
tenham prejudicado a economia permanentemente, foram devastadoras e causaram desmonetizacdo
(KIRSHNER, 1997).

E importante frisar que, no final dos anos de 1990 e inicio dos anos 2000, o advento do euro e a crise
financeira na América Latina trouxeram a tona uma maior discussao sobre a dolarizacao de economias. Com

o surgimento do euro, paises da Europa Oriental passaram a se interessar por uma uniao monetaria com a

% Ver Edwards e Magendzo (2003, p.354) para uma lista completa, até 2003, dos paises independentes e territérios nao

interdependentes que tem ou tiveram uma moeda estrangeira como oficial.
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Europa Ocidental. Enquanto alguns introduziram o marco alemao ou o euro como moeda oficial - como
Montenegro — outros estabeleceram currency boards — como Estonia, Litudnia, Bulgaria, Blsnia, e
Herzegovina (BOGETIC, 2000b). J4 a crise financeira nos anos de 1990 na América Latina levou diversos
paises a cogitarem a adoc¢ao do ddlar como moeda oficial — principalmente na América Central — como
forma de mitigar a fragilidade das respectivas moedas nacionais e a volatilidade financeira (COHEM, 2000).
A questao foi amplamente debatida em paises como Argentina — que tomou tal medida em 1991 — e México
(COHEN, 2000).

Sublinha-se o caso do Equador, que, em meio a crise, aboliu o sucre (sua entdo moeda nacional) e
dolarizou-se oficialmente em 2000. O objetivo era controlar a inflacao que estava em um patamar altissimo
(EDWARDS, MAGENDZO, 2003, MINDA, 2005). Minda (2005) assinala que o pais sofria também de uma
crise politica desde 1995 e que a finalidade da dolarizacdo foi tanto restaurar tanto a estabilidade
macroeconomica quanto a credibilidade politica da lideranga. Nesse sentido, é relevante citar o caso do
Equador para lembrar que, para além das questdes economicas, as opgoes por dolarizacao oficial também
estao, historicamente, ligadas a fatores politicos.

Por fim, destaca-se que, hodiernamente, os paises e territorios que usam exclusivamente o ddlar
como moeda sao: El Salvador, Equador, Estados Federados da Micronésia, Ilhas Marshall, Ilhas Turks e
Caicos, Ilhas Virgens Britanicas, Paises Baixos Caribenhos, Palau, Panama e Timor Leste (IMF, 2015).
Ademais uma série de outros paises, como Iraque e Zimbabué, utilizam o délar ao lado de suas moedas
nacionais. Feita uma breve contextualizacao histérica da dolarizacao de economias nacionais, parte-se para

a discussao da dolarizagao nos termos teéricos da dependéncia monetaria.

Discussao tedrica

Nesta secao, portanto, apresenta-se o enquadramento tedrico do artigo: a dependéncia monetaria, a
partir de Kirshner (1997, 2006) e a dolarizacao, a partir também de Kirshner (1997, 2006) e de outros autores
- como Bogetic (2000a, 2000b, 2000c) e Edwards e Magendzo (2001, 2003) que complementam e

aprofundam a discussao.

Dependéncia Monetdaria

O conceito de dependéncia monetaria remete ao livro “Currency and Coercion” de Kirshner (1997),
que examina as formas pelas quais os Estados podem e tém usado as relacoes monetarias internacionais
como um instrumento de poder coercitivo. Segundo o autor, o poder monetario internacional pode ser
exercido de trés formas: manipulacao da moeda, dependéncia monetdria e ruptura sistémica.*

A dependéncia monetdria cria uma esfera de influéncia através de um grupo de paises que usam a moeda de
origem de outro pais como sua prépria, ou estdo atrelados a ela, ou, ainda, usam-na em transagoes

internacionais, fornecendo poder ao pais da moeda de origem (KIRSHNER, 1997). A dependéncia monetaria,

‘A manipulacdo da moeda refere-se a agdes tomadas para afetar a estabilidade e o valor da(s) moeda(s) alvo, enquanto e a ruptura
sistémica refere-se a tentativas de exercer poder monetirio dirigidas a sistemas monetérios internacionais especificos ou
subsistemas, opostas a moedas particulares (KIRSHNER, 1997).
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conforme o préprio autor coloca, remete a Albert O. Hirschman (National Power and the Structure of
Foreign Trade, 1945) e sua referéncia ao termo “dependéncia” como resultante dos beneficios assimétricos
associados a relacbes interestatais, frisando-a como uma vulnerabilidade economica. Conforme Kirshner
(1997), o futuro econdémico do Estado alvo é dependente dos movimentos ou condi¢des do Estado de origem
da moeda. Ainda, o autor sublinha que a dependéncia é, primariamente, uma relagao politica e de poder.
Ela resulta de trés fatores: (1) a distribuicao assimétrica de beneficios da filiacdo a um sistema monetdrio
internacional; (2) os custos de extinguir tal sistema; e (3) as mudancas nas preferencias do Estado alvo.

A despeito da relacdo assimétrica que os Estados menores estariam sujeitando-se e das
desvantagens decorrentes, existiriam vantagens, tais como uma maior estabilidade na taxa de cambio,
protecao, expertise, e privilégios significantes no que se refere ao comércio, acesso a financas
internacionais, uma melhor reputacao (KIRSHNER, 1997). Além disso, Estados membros menores
ganhariam relativamente mais, em termos econdmicos, de sua associacao com o Estado nicleo do que este
ganha de sua associagao com os primeiros (KIRSHNER, 1997).

Apesar da breve referéncia as possiveis consequéncias para os Estados menores, o autor detém-se
em analisar as formas pelas quais a dependéncia monetaria pode ser explorada pelo Estado mais poderoso,
quais sejam, cumprimento (enforcement), expulsao (expulsion), extracdo (extraction) e apresamento
(entrapment). Ademais, Kirshner (1997) assinala dois fatores que determinam as perspectivas para a
exploracdo da dependéncia: as condi¢cdes econdmicas globais predominantes e o grau de assimetria politica
entre o Estado niicleo e um membro determinado ou potencial de seu sistema. Posteriormente, em 2006, o
autor insere as questoes da globalizacao e da unipolaridade na dependéncia monetaria, assinalando que a
globalizacao financeira criou incentivos para Estados menores se afiliarem a associacdes monetarias
regionais ou procurar cobertura por uma associacao estreita com uma grande poténcia monetdria, como a

dolarizacao (KIRSHNER, 2006).

Dolarizacao

No que se refere a dolarizacao, Kirshner (1997) enquadra-a na dependéncia monetaria através da
denominada “inner dollar zone”, que é caracterizada por dois tipos de relacoes monetarias: délar apoio
(dollar packing) e délar substituicao (dollar substitution). O segundo é, justamente, a dolarizacdo, ou seja,
quando o ddlar (ou outra moeda) é usado como moeda doméstica fora dos EUA (ou do pais de origem).
Conforme Kirshner (1997), essa substituicao pode ser parcial (délar circulando ao lado de uma moeda
cunhada domesticamente, o que se referiu na secao 2 como semi-dolarizacao) ou completa (o que sugere
alta vulnerabilidade, especialmente para paises menores, o que se referiu na secdo 2 como dolarizacao

oficial). Conforme definicao de Bogetic (2000b, p.179, traducao nossa):

Dolarizacdo é uma mudanga de portf6lio da moeda doméstica para uma moeda estrangeira a fim de
cumprir as fungdes principais do dinheiro - reserva de valor, unidade de conta, meio de troca. E,
tipicamente, um resultado de condi¢es macroecondmicas instaveis [...] O processo de dolarizacao pode
ser mais ou menos espontdneo, parcial e ndo oficial, refletindo uma mudanca gradativa das
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preferéncias dos individuos por uma moeda estrangeira, ou pode ser completa e oficial, quando um pais
adota uma moeda estrangeira como moeda legal exclusiva ou paralela.’

Bogetic (2000a), por sua vez, investiga, especificamente, como as nacdes dolarizadas reagem a
politica monetaria dos EUA, concluindo que o balanco entre custos e beneficios parecia a favor da
dolarizacao completa (BOGETIC, 2000a, 2000b, 2002).¢ Bogetic (2000b) tenta suprir lacunas da literatura de
dolarizacdo, averiguando as economias que se encontravam dolarizadas no periodo e suas principais
caracteristicas, com enfoque na experiéncia do Panama. O autor levanta questoes tais como a senhoriagem e
as condicoes propicias para dolarizacdo — principalmente porque o momento era de crise —, além de
perspectivas para dolarizagdo em paises ocidentais.” Schuler e Stein (2000) também argumentam na mesma
linha, analisando o International Monetary Stability Act dos EUA - que incentiva a dolarizacdo de
economias nacionais — e frisando a existéncia de uma tendéncia a dolarizacdo oficial e os beneficios
decorrentes desta.

Eichengreen e Hausmann (1999), por sua vez, apontam que nao hd solucao facil para os paises que
confrontam o dilema da taxa de cambio e que uma das saidas para estes seria a dolarizacao, que apoiaria a
estabilidade financeira. Minda (2005) também trata da dolarizacdo completa como uma solucdo para a
instabilidade financeira em paises de mercados emergentes, todavia sublinha isso como uma solucao de
ultimo recurso, dadas as incertezas do futuro da dolarizacdo, e frisando que ela ndo é um “remédio
milagroso” que ird “curar” a instabilidade financeira.

J& Edwards e Magendzo (2001, 2003) tratam das relacdes entre dolarizacao, inflacao e crescimento
econdmico, analisando, em perspectiva comparada e partir dos dados disponiveis naquele momento,
performances econOomicas de paises com economias dolarizadas. Ponsot (2003), por sua vez, analisa a
dolarizacao e os fundos de estabilizacao cambial (CBAs), através dos contextos histdricos, argumentando
que estes implicam uma perda de soberania monetdria e que as motivacoes para adocdo desses regimes nao
sdo o propoésito de integracdo monetdria ao pais emissor da moeda, mas a necessidade de se obter
credibilidade com o auxilio de uma top currency. Por fim, é importante frisar novamente que, a despeito da
globalizacdo, a determinacdo de moedas é muito mais um fator politico do que geografico ou econdmico
(KIRSHNER, 2006). Segue, na proxima secdo, a partir da discussdo sobre dependéncia monetaria e

dolarizacao, o estudo do caso da dolarizacao oficial de Timor Leste.

Dolarizacao Oficial: o caso de Timor Leste
Nesta secao apresenta-se, primeiramente, uma breve contextualizacdo histérica de Timor Leste,
seguida de um panorama geral de sua economia. Logo, avalia-se os efeitos da dolarizacdo a partir: do

crescimento economico (através do Produto Interno Bruto — PIB — em termos absolutos e sua taxa de

% No original: Dollarization is a portfolio shift away from domestic currency to foreign currency, to fulfill the main functions of money—store
of value, unit of account, and medium of exchange. It is typically a result of unstable macroeconomic conditions [...] The process of
dollarization may be more or less spontaneous, partial and unofficial, reflecting a piecemeal shift in preferences by individuals for foreign
currency, or it may be full and official, in that a country adopts a foreign currency as exclusive or parallel legal tender.

® Sublinha-se que, ao longo dos artigos (BOGETIC, 2000a, 2000b, 2002), percebe-se um viés tendencioso do autor pela defesa da
dolarizagao de economias nacionais, o que pode estar relacionado ao fato de ele ser um economista do FMI naquele momento.

"Ver Chang e Velasco (2002) para outra discussao acerca dos custos e beneficios da dolarizacao.
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crescimento, 2000-2013), da taxa média de inflacao (2001-2014), do comércio exterior (através das
exportacoes e importagoes, 2003-2010, dos principais parceiros comerciais, 2013, e do grau de abertura
econdmica, 2006-2012), do estoque e fluxo de Investimento Estrangeiro Direto no pais (2003-2013) e do
desenvolvimento da atividade bancaria (2014). Uma vez que nao se obteve os dados para uma comparacao
com o periodo posterior a dolarizagao, a analise é feita levando em conta apenas dados do periodo posterior
sendo, portanto, as conclusoes sobre os efeitos da mesma indicativas. As fontes dos dados foram
documentos oficiais de Timor Leste, de Portugal (Caixa Geral de Depdsitos, Instituto Nacional de Estatistica
e Lusofonia Economica), das Nagdes Unidas (Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Comércio e
Desenvolvimento, Programa das Nacoes Unidas para o Desenvolvimento e Administracao Transitéria das
Nacoes Unidas no Timor Leste), do Banco Mundial e do Fundo Monetério Internacional.

Timor Leste tem o délar como moeda oficial desde 2000 (UNTAET, 2000).2 E um pafs relativamente
pequeno — com uma area de 15.007 km2 e uma populacdo de 1.066.582 pessoas — situado no Sudeste
Asiatico.® Foi colonia portuguesa de 1515 a 1975. Declarou-se independente em 1975, todavia, sofreu a
invasdo da Indonésia, que ocupou o territério até 1999, ano do inicio da Administracdo Transitoria das
Nagoes Unidas no Timor Leste — do inglés, United Nations Transitional Administration in East Timor —
UNTAET. Finalmente, em 2002, foi alcancada a independéncia, tornando-se uma republica parlamentarista.
Entretanto, com a finalidade de apoiar o governo local e a populacao, uma série de missoes das Nacgoes
Unidas sucederam no pais até 2012 (TIMOR LESTE, 2015, UN, 2015).

O pais é o mais novo da Asia e um dos mais pobres do mundo. Desde a independéncia, as politicas
publicas do governo tém sido focadas no alivio da pobreza, na consolidacao da seguranca e da estabilidade e
na construcao das instituicoes estatais (TIMOR LESTE, 2011a). Embora a economia tenha crescido nos anos
recentes e o pais tenha melhorado em uma série de indicadores sociais (aumento da expectativa de vida,
reducdo da mortalidade infantil, reducao do analfabetismo), o desemprego e a pobreza persistem (UNDP,
2015).

A economia de Timor Leste é dominada pelos setores agricola — predominantemente familiar —,
publico e petrolifero (TIMOR LESTE, 2011a).!° O pais tem almejado desenvolver uma inddstria nacional para
administrar seus recursos de petréleo e gas natural (TIMOR LESTE, 2011a).!! E extremamente dependente
das receitas provenientes desses, configurando-se como a segunda nacdo mais dependente de petréleo no
mundo (UNDP, 2015).!2 Particularmente, o setor de petrdleo é a maior fonte de receitas do Estado e eixo

fundamental para o financiamento do desenvolvimento econémico (TIMOR LESTE, 2011a, CGD, 2014).

8 A Administracdo Transitéria das Nacoes Unidas em Timor-Leste (UNTAET) em 24 de janeiro de 2000 adotou o délar como moeda
oficial. Ou seja, foi uma decisao no ambito da Organizacao das Nagoes Unidas (ONU).

9 Como se sabe, “ Timor-Leste [...] é constituido pela metade oriental da ilha de Timor, a ilha de Atauro, a ilha de Jaco, no extremo leste,
e o enclave de Oecussi, na costa norte da parte indonésia da ilha de Timor” (CGD, 2014, p.4).

10 No setor agricola destaca-se o cultivo de café. As culturas de rendimento pequeno fornecem uma renda a familias rurais, entretanto,
a maior parte das familias cultiva apenas para seu consumo. Dada a deficiéncia da infraestrutura no pais, o acesso aos mercados é
dificil, o que acarreta na falta de renda para muitas familias (TIMOR LESTE, 2011a). Ademais, “trés quartos dos habitantes residem
nas areas rurais e dependem de algum tipo de atividade agricola para a sua sobrevivéncia” (CGD, 2014, p.7).

1 Os rendimentos de petrdleo e gés saltaram de cerca de 175 milhoes de délares em 2004 para cerca de 2,28 bilhdes de d6lares em 2008,
e, em 2010, foram em torno de 2,73 bilhoes de ddlares (TIMOR LESTE, 2011a).

12 Quase 90% das receitas do orcamento do pais sao provenientes do petréleo e do gas natural (TIMOR LESTE, 2011a).
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Em relacgdo ao crescimento econdmico do pais, analisou-se o Produto Interno Bruto (PIB) em termos
absolutos em ddlares e de sua taxa de crescimento com base nos dados da Direccao Geral de Estatistica de

Timor Leste (TIMOR LESTE, 2015), conforme o grifico e a tabela abaixo.

Grafico 1 - PIB (em milhoes de délares)
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Fonte: Elaboracao prépria com base em Timor Leste (2015).

Tabela 1 — Taxa de Crescimento do PIB (%)

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
11,2 | -2,1 | 4,1 | 1185 | 67,3 | 45,1 | 8,3 | 52,6 | -25,1 | 22,6 | 42,2 | 17,6 | -17,8

Fonte: Elaboracao prépria com base em Timor Leste (2015).

Aponta-se que o PIB, em valores absolutos em ddélares, ndo varia muito entre 2000 a 2003. A grande
diferenca, para o periodo posterior a dolarizacao oficial, aparece em 2004, quando o PIB apresenta
crescimento de 118,5% em relacdo ao ano anterior, principalmente impulsionado pelo crescimento no setor
petrolifero. Nesse sentido, as taxas de crescimento do PIB a partir de 2004 parecem ser mais impulsionadas
pelo crescimento do setor petrolifero do que por alguma relacdo com a dolarizacao da economia. J4 o valor
negativo da taxa de crescimento do PIB em 2009 (-25,1%) pode ter uma relacao com a dolarizagao — por
causa da situacao de crise nos EUA — embora outros paises que nao tenham o délar como moeda oficial
também tenham registrado taxa negativa. Por fim, frisa-se que a taxa de crescimento média do PIB a partir
da dolarizacao (2002-2013) foi de 27,77%, o que, embora significativo, ndo indica, necessariamente, que
esteja diretamente relacionado a dolarizacao. De fato, nao parece que a dolarizacao tenha tido um impacto
direto no crescimento econdmico, sendo este bem mais impulsionado pelo crescimento no setor

petrolifero.!3

3 Inclusive foi criado um Fundo Soberano em 2002 a partir das receitas de petréleo a fim de facilitar o financiamento das despesas
publicas (LUSOFONIA ECONOMICA, 2014).
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Quanto a inflacao, analisou-se em comparacao com a dos EUA, a partir dos dados disponiveis no
World Economic Outlook de 2015, publicado pelo Fundo Monetario Internacional. Os valores para inflacao

de Timor Leste sao a partir de 2001, conforme indicado no Gréfico 2.

Grafico 2 — Taxa Média de Inflacao
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Fonte: Elaboragao prépria com base em IMF (2015).

Nota-se, comparando a inflacdo dos EUA, que a amplitude da variacdo na de Timor Leste é bem
maior, o que é condizente dada a dependéncia em relacao a moeda dos EUA. Percebe-se também que, em um
primeiro momento posterior a dolarizacdo (2002-2007), as variagdes ndo caminham juntas, o que comeca a
ocorrer a partir de 2008. Segundo o Plano Estratégico de Timor Leste, a volatilidade na inflacao reflete os
niveis da demanda, a capacidade de oferta e o valor relativo do délar (TIMOR LESTE, 2011a). Como pode-se
perceber pelo grafico, hd um aumento acentuado da inflacao, cujo pico é o ano de 2011. Conforme relatério
de Timor Leste sobre a inflacdo, este aumento pode ser atribuido a trés causas: o aumento no pre¢o das
importacgoes, a depreciacdo do délar em relacdo as moedas dos principais parceiros comerciais de Timor
Leste e aos principais exportadores de commodities, e as despesas recorrentes do governo (TIMOR LESTE,
2011b).

Segundo relatério do Banco Mundial de 2010, Timor Leste ter adotado o délar como moeda oficial,
ao ancorar a economia nacional a politica monetaria dos EUA, ajudou a controlar a inflacdo e a manter a
taxa de cambio real sob controle em face do aumento das receitas do petréleo (WB, 2010). Ou seja, parece
ser possivel afirmar que, ao passo que ter o délar como moeda oficial auxilia no controle da inflacao,
também aumenta a vulnerabilidade externa do pais, sujeitando-o a politica monetaria dos EUA e as
flutuacdes no délar, privando-o da possibilidade de combater a inflacao através de uma politica monetaria

autonoma. Conforme as andlises do préprio governo (TIMOR LESTE, 2011b, p.10):

Monitorar e controlar a taxa de inflacdo em Timor Leste em comparagdo com outros paises é
particularmente importante por causa da dolarizagdo. Em muitos paises em desenvolvimento, o
governo pode compensar o impacto nas empresas de uma alta inflacao comparativa, permitindo que a
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taxa de cambio se deprecie em relacdo aos outros paises. O governo de Timor Leste ndo tem essa
opgao.*

Em relacdo ao comércio exterior, pode-se afirmar que, no geral e em média, exportacdes e
importacoes aumentaram no periodo posterior a dolarizacao oficial. De acordo com os dados da Direc¢ao
Geral de Estatistica de Timor Leste (TIMOR LESTE, 2015) e do Instituto Nacional de Estatistica de Portugal
(INE, 2013), para o periodo de 2003 a 2010, Timor Leste registrou uma taxa de crescimento anual de 32,7%
para as exportacoes e uma taxa de crescimento anual 28,3% para as importagoes. Conforme relatdrio da
Caixa Geral de Depdsitos de Portugal (CGD, 2014, p.13-15), “[...] o pais é muito dependente da importagao
de bens de consumo e de capital, com uma base de exportacoes de bens muito reduzida, quase
exclusivamente assente no café [...] que representa mais de 90% dos produtos vendidos ao exterior”.

Quanto aos parceiros comerciais, segundo os dados do External Trade Statistics para o ano de 2013
(TIMOR LESTE, 2013), embora os principais parceiros de exportacoes tenham sido Alemanha e Estados
Unidos em 2013 — a Companhia Starbucks de café é um grande comprador do café timorense (U.S., 2015) —
ha uma concentracao nos vizinhos asiaticos. Em relacao as importacgoes, fica mais claro a concentracao nos
vizinhos, visto que o principal parceiro de importacdes foi a Indonésia, seguida de Malasia e Singapura,
sendo que os EUA aparecem apenas na 14® colocacao (TIMOR LESTE, 2013).

Em relacdo a abertura economica do pais, com base nos dados da Conferéncia das Na¢des Unidas
sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD, 2015), que estdo disponiveis para o periodo de 2006 a 2012,
conforme indicado pela Tabela 2, pode-se notar o aumento significado da participacao das exportacoes e
importacoes no PIB do pais. Uma maior abertura, combinada com o délar como moeda oficial, aumenta
significativamente a vulnerabilidade externa do pais e diminui sua capacidade de reacdo autonoma a

choques externos.

Tabela 2 - Participacao Exportacoes e Importacoes no PIB (%)

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

13,32 | 19,23 | 19,35 | 37,21 | 34,31 | 33,87 | 32,78
Fonte: Elaboracao prépria com base em UNCTAD (2015).

Quanto ao investimento estrangeiro no pais, pode indicar que o fato de o délar ser a moeda oficial
fornece uma maior confianca aos investidores. Além disso, Timor Leste estd préximo a mercados de grande
dimensao, como Singapura e Malasia, o que pode ser outro incentivo ao investimento no pais (CGD, 2014).
Com base nos dados da UNCTAD (2015), disponiveis para o periodo de 2003 a 2013, conforme mostrado no
Grafico 3, nota-se um aumento continuo no estoque de Investimento Estrangeiro Direto em todos os anos
com excecao de 2004, quando o valor se mantem igual a 2003. J& o fluxo de investimento, indicado no
mesmo grafico, conforme esperado, apresenta maiores oscilagoes. Percebe-se que o aumento tanto do
estoque quanto do fluxo podem ser indicio de uma maior internacionalizacdo do pais. O aumento,

provavelmente, estd relacionado ao fato de o doélar ser a moeda oficial, o que aparenta uma maior

% No original: Monitoring and controlling the rate of inflation in Timor-Leste compared to other countries is particularly important because
of dollarization. In many developing countries the Government can offset the impact on firms of high comparative inflation by allowing the
exchange rate to depreciate relative to other countries. The Government of Timor-Leste does not have this option.

Rev. Conj. Aust. | Porto Alegre | v.7, n.38 | p.32-46 | out/nov. 2016 | ISSN: 2178-8839 40



' ICONJUNTURA AUSTRAL Dependéncia monetaria e dolarizagdo oficial: o caso de Timor Leste

estabilidade economica e, conforme ji mencionado, maior confianca por parte do investidor.
Particularmente, em relacao aos EUA, os dois governos assinaram um Acordo de Incentivo ao Investimento,
sendo o maior investidor estadunidense em Timor Leste, a companhia de energia ConocoPhillips (U.S.,

2015).

Gréfico 3 - Investimento Estrangeiro Direto (IED, em milhoes de délares)
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Fonte: Elaboragao prépria com base em UNCTAD (2015)

Por fim, uma breve referéncia a atividade bancaria. Conforme relatério da Lusofonia Economica
(2014), o setor bancario no pais ainda é embrionario, embora esteja sendo impulsionado pelo crescimento
econOmico, que tem levado ao aumento dos depdsitos bancarios, bem como a concessao de crédito.
“Verifica-se uma evolucao positiva, desde 2006, na abertura de empresas, na obtencao de crédito e no
pagamento de impostos” (CGD, 2014, p.53). Tal evolucdo positiva pode estar relacionada a dolarizagao

oficial.

Consideracoes Finais

A dolarizacao estd conectada ao desenvolvimento social e economico. Os paises que estao
dependentes monetariamente do délar e, assim, dos EUA, ficam em uma situacdo vulnerdvel, visto que
dependem dos movimentos e, especificamente, da politica monetaria, do Estado emissor da moeda. No caso
de Timor Leste, a decisao a favor da dolarizacao nao foi propriamente nacional, tendo partido das Nagoes
Unidas em 2000. Foi uma decisao objetivando a estabilidade econOmica, entretanto conectada a fatores
politicos.

Existem vantagens na associacdo monetdria a um Estado que possua uma moeda forte. A partir do
caso de Timor Leste, pode-se verificar algumas das vantagens elencados pela literatura da area, tais como
uma melhor reputagao e credibilidade, acesso a finangas e certa estabilidade economica e financeira. De
fato, os investimentos estrangeiros tém aumentado, bem como a atividade bancaria. Também o comércio

exterior e a abertura do pais aumentaram em relacao ao PIB. Entretanto, nao é possivel afirmar que exista
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uma relacao causal. Ademais, existem desvantagens: a maior abertura ao exterior aumenta a vulnerabilidade
externa.

H4 indicios de que o pais esteja mais vulnerdvel externamente e de que nao exista uma relacao
direta da dolarizacdo com o crescimento econdmico. O crescimento do PIB em Timor Leste tem sido
impulsionado pelo crescimento do setor petrolifero. Quanto a inflacdo, ha uma contrapartida: enquanto ter
o délar dos EUA como moeda oficial parece estar auxiliando no controle da inflagdo, também tem
aumentado a vulnerabilidade externa do pais privando-o da possibilidade de combater a inflagao através de
uma politica monetaria autonoma. Por exemplo, quando da crise de 2008/2009 iniciada nos EUA, o pais logo
sofreu os efeitos e nao dispunha das ferramentas monetarias para combaté-la, conforme dispunham outros
paises em desenvolvimento.

Ademais, devido a integracdo economica de Timor Leste ser mais com os vizinhos asiaticos do que
com os EUA no sentido de trocas comerciais, a dolarizacao parece estar sendo mais desvantajosa do que
vantajosa nesse aspecto, vide o aumento da inflacdo em Timor Leste em 2011. Assim, ao passo que o pais
depende monetariamente dos EUA, comercialmente depende mais de seus vizinhos, vide exportacoes e
importacoes. Além disso, parece haver na regido um espaco para uma integracdo econOmica mais
institucionalizada, o que nao se vé na relacao Timor Leste-EUA.

Conclui-se que a despeito das vantagens elencadas da dolarizacao oficial, esta deixa o pais com
poucas possibilidades de acao, implicando varias desvantagens, conforme supracitado. Por exemplo, parece
que a adocdo de uma moeda nacional daria ao pais mais instrumentos para buscar o desenvolvimento
econOmico e social. Nesse sentido, posiciona-se a partir da analise do caso de Timor Leste com a literatura
que assinala mais desvantagens do que vantagens na dolarizacao oficial, uma vez que isto parece estar
ocorrendo no pais, conforme a andlise feita. Contudo, é necessaria a continuidade de pesquisas na area,
para, por exemplo, incluir estudos com mais paises a fim de se obter conclusdes mais sistematicas acerca do

impacto da dolarizacao em economias nacionais.
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RESUMO

O artigo investiga e analisa os efeitos da dependéncia monetaria através da dolarizacao oficial em
economias nacionais. Realizou-se o estudo do caso de Timor Leste, que tem uma economia dolarizada desde
2000. Percebeu-se que, pelo menos para esse caso, a dolarizacdo parece estar implicando mais desvantagens
do que vantagens
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ABSTRACT

The paper investigates and analyzes the effects of monetary dependency through official dollarization of
national economies. We proceeded to study the case of East Timor, which has a dollarized economy since
2000. The dollarization seemed to be resulting more in disadvantages than advantages at least for this case.
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