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RESUMO

O objetivo geral da presente investigacdo foi identificar vulnerabilidades no atual
modelo de gestdo do Sistema Monetario Internacional a partir da investigacdo do
Padrdo-Dolar. A analise se desenvolveu em torno do Programa Large-Scale Asset
Purchases-LSAP, escolhido como estudo de caso para o desenvolvimento da pesquisa.
O Programa LSAP foi uma das solucbes encontradas pelos EUA para estimular sua
economia, em resposta a crise financeira de 2007. Através dele, o governo americano
passou a injetar vultosas somas de recursos no setor privado, mediante a compra de
titulos pablicos. A investigacdo procurou analisar o impacto da gestdo do Programa
LSAP nos EUA e no resto do mundo buscando identificar: (1) vinculos entre o referido
Programa e a cotagdo da moeda americana frente as principais moedas estrangeiras; (2)
relacBes entre a oscilacdo do valor do Dolar e as importacGes e exportacbes americanas;
(3) relagdes entre as importacdes/exportacdes dos EUA e as importacdes/exportacdes do
resto do mundo; e (4) relacdes entre as importacdes/exportacdes do resto do mundo e a
gestdo dos mercados cambial e monetario estrangeiros, bem assim, seus niveis de
endividamento externo e sua capacidade de pagamento. Para tanto, foi acompanhada a
evolucdo da paridade do Doélar frente as moedas de alguns dos principais paises do
mundo: Brasil, China, Africa do Sul, india, paises da Zona do Euro, Japdo e Reino
Unido. A analise ocorreu entre novembro de 2010 e junho de 2011, periodo no qual o
governo americano injetou 600 bilhdes de dolares em sua economia. Os resultados da
pesquisa demonstraram que (1) a adocdo de politicas monetarias expansionistas pelo
governo americano interferiu nos modelos de gestdo cambial e monetario - nessa ordem
- adotados pelo grupo de paises selecionados para analise, na medida em que tais
politicas promovem oscilagcbes no valor do Dolar; (2) a oscilagdo cambial da moeda
americana se fez sentir diferentemente entre os paises observados, mas, de uma maneira
geral, prevaleceu a valorizagdo das moedas estrangeiras (desvalorizacdo do Dolar); (3)
ficou constatado que o Dolar atua conjuntamente sobre (i) as gestdes monetaria e
cambial estrangeiras; (ii) 0 estoque de reservas internacionais dos paises; (iii) seu grau
de endividamento externo e (iv) sua capacidade de pagamento perante a comunidade
internacional; e (4) o Dolar funciona como meio transmissor dos desajustes da

economia americana as nacgdes estrangeiras. Os levantamentos realizados nos
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permitiram concluir que, dada a sua condicdo de moeda universalmente aceita, o Ddlar
tém grande influéncia sobre os modelos de gestdo adotados pelos governos estrangeiros,
na medida em que os expde a vulnerabilidades. A condi¢cdo de vulnerabilidade desses
governos expressa-se precisamente pelo fato de eles terem de adequar sua estrutura de
planejamento as oscilagbes cambiais da moeda americana, boa parte das vezes
ocasionadas por politicas monetarias adotadas pelos EUA. Em decorréncia, 0s paises
acabam sendo pressionados a abandonarem os rumos de seus objetivos nacionais, ainda
gue momentaneamente, para trazerem suas paridades a niveis aceitaveis. A recuperagdo
da paridade perdida passa também a representar, portanto, o alvo desses governos,

concorrendo com 0s seus proprios planos, programas e projetos.

Palavras-chave: Gestdo Monetaria; Gestdo Cambial; Délar; Modelo de Gestao.
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ABSTRACT

The overall objective of this research was to identify vulnerabilities in the current fiscal
management model of the International Monetary System from the investigation of
pattern-Dollar. The analysis is developed around the Program Large-Scale Asset
Purchases - LSAP, chosen as a case study for the development of research. The LSAP
Program was one of the solutions found by the U.S. to stimulate its economy, in
response to the financial crisis of 2007. Through it, the U.S. government began to inject
huge sums of resources in the private sector through the purchase of government bonds.
The research sought to examine the impact of LSAP program management in the U.S.
and around the world seeking to identify: (1) links between this Program and the price
of the U.S. dollar against major foreign currencies; (2) relations between the oscillation
of the value of the dollar and U.S. exports and imports; (3) relations between U.S.
exports / imports and imports / exports from the rest of the world; and (4) relations
between imports / exports from the rest of the world and manage your foreign exchange
market, monetary, its level of indebtedness and ability to pay. Therefore, it was
accompanied by the evolution of the parity of the dollar against the currencies of some
major countries: Brazil, China, South Africa, India, countries in the Eurozone, Japan
and the UK. The analysis took place between November 2010 and June 2011, during
which the U.S. government injected $ 600 billion into its economy. The survey results
showed that (1) the adoption of expansionary monetary policies by the U.S. government
interfered in models of exchange rate management and monetary - in that order -
adopted by the group of countries selected for analysis, to the extent that such policies
promote changes in the value of the dollar; (2) the fluctuation of the U.S. dollar
exchange rate was felt differently across countries observed, but, in general, the
prevailing foreign currency appreciation (depreciation of the dollar); (3) was found
that the Dollar operates jointly on (i) the managements monetary and foreign exchange;
(ii) the stock of international reserves of the country, (iii) the degree of indebtedness and
(iv) its ability to pay before the international community; and (4) Dollar serves as the
transmitting medium of misfits of the U.S. economy to foreign nations. The surveys
allowed us to conclude that, given his condition universally accepted currency, the

Dollar has great influence on the management models adopted by foreign governments,
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as it exposes them to vulnerabilities. The vulnerable condition of these governments is
expressed precisely because they have to adjust their planning framework to exchange
rate fluctuations of the U.S. dollar, most often caused by monetary policies adopted by
the U.S. As a result, countries end up being pressured to abandon the course of their
national goals, even momentarily, to bring their parities to acceptable levels. The
recovery of lost parity now also represent, therefore, the target of these governments,

competing with their own plans, programs and projects.

Keywords: Monetary Management, Foreign Exchange Management; Dollar;

Management Model.
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CAPITULO I - INTRODUCAO

As sucessivas crises financeiras que abalaram o mundo nas duas Gltimas décadas séo
uma Otima oportunidade para refletirmos sobre a forma como o Sistema Monetério
Internacional tem sido gerido. Independentemente de como e onde elas se manifestam,
as crises podem ser bastante Uteis para acelerar o processo de desenvolvimento humano.

A histdria da humanidade é prospera em relatar experiéncias nesse sentido.

Atualmente, as nacBes se véem as voltas com importantes (e conflitantes)

posicionamentos.

Em artigo publicado no Jornal britdnico Financial Times no dia 21/09/2011, a
Presidenta do Brasil, Dilma Roussef, chamou a atencdo do mundo para alguns graves
problemas que estdo afetando a gestdo das financas publicas internacionais. Um deles
consiste na desvalorizacdo intencional das moedas nacionais por alguns paises visando a
elevar sua  competitividade no mercado externo. Segundo ela, isso acaba

desestabilizando a gestdo cambial entre as naces.

Em visita a Alemanha no més de marco do corrente ano, a governante brasileira ndo
poupou criticas a forma como a Europa vem injetando vultosas somas de recursos na
tentativa de conter a onda de desequilibrios que se abatia sobre algumas nacdes do
velho continente. Em resposta, a chanceler alemd, Angela Merkel, disse que estava mais
preocupada com as medidas protecionistas unilaterais que o governo brasileiro vinha

adotando.

Outro problema que tem ocupado a pauta das discussdes na atualidade foi a manutencao
de taxas de juros elevadas por parte das nacGes emergentes. Para muitos governantes e
especialistas, a medida compromete sobremaneira as gestdes monetaria e cambial no

mundo, pois estimula a volatilidade dos capitais com todo o seu poder destrutivo.

Existem ainda aqueles que defendem a necessaria reformulagdo dos papéis de algumas
organizagGes multilaterais tradicionais, como o Fundo Monetéario Internacional, a fim de
torna-las mais eficazes na prevencdo e combate as crises. Para estes, é preciso que tais

instituicOes sejam dotadas de uma estrutura que lhes dé condicBes de responderem as



novas e grandes demandas da atualidade. Christine Lagarde, Diretora-Gerente do FMI,
encabeca essa lista.

Diante de toda essa diversidade de opinides, uma conclusdo parece certa: nunca o
processo de gestdo monetaria e financeira no mundo esteve tdo exposto a
vulnerabilidades como nos dias atuais. E a maior prova disso talvez seja o fato de que,
no passado, os desequilibrios se manifestavam apenas no interior das economias ditas
“periféricas”. Agora, ao contrario, alcangam também e, principalmente, os paises que
ocupam o topo do cenario mundial. Ao que tudo indica, a crise financeira por que passa
0 Sistema Monetério Internacional expds vulnerabilidades que antes ndo eram

percebidas.

Problemas como défices/superavits nos balangos de pagamento,
valorizacdo/desvalorizacdo excessiva do Ddélar norte-americano, falta/excesso de
liquidez internacional passaram a ser temas recorrentes no cenario mundial e apontam
para a necessidade de refletirmos sobre a forma como a politica monetaria internacional

vem sendo gerida.

Nesta investigacdo, avaliamos o comportamento de algumas varidveis que, direta ou
indiretamente, possam interfirir no processo de gestdo monetaria, financeira e cambial

das nacdes; e que acabam concorrendo para torna-las mais frageis.

Para tanto, partimos de uma situacdo pratica — a injecdo de US$ 600 bilhdes de dolares
na economia americana ocorrida no periodo de novembro de 2010 a junho de 2011 por
iniciativa do Federal Reserve — Fed, no ambito do Programa Large-Scale Asset
Purchases — LSAP (Compra de Ativos em Larga Escala).

Através dela, procuramos observar como essa iniciativa impactou (1) as gestdes
monetéria e cambial do Brasil, China, india, Africa do Sul, paises da Zona do Euro,
Reino Unido e Japdo bem como (2) suas importagdes, exportagOes e capacidades de
pagamento. Na andlise, dedicamos especial atencdo a maneira como os modelos de
gestdo desses paises podem vir a ser afetados pelo referido Programa. Mas esse ndo foi

0 Unico proposito da pesquisa.



Procuramos avaliar também como um padrdo monetario doméstico — no caso, o Doélar
norte-americano - pode interferir em todo esse processo, dada sua condi¢cdo de moeda

de aceitabilidade universal. Essa foi, alids, a tonica principal da investigacéo.

Ao final, extraimos alguns importantes elementos que, esperamos, possam servir de

subsidios para futuros projetos de investigagao.

1.1 Justificativa e objeto de estudo

O mundo estd mergulhado numa profunda crise econémica e financeira. Segundo
muitos especialistas, trata-se da primeira recessdo de magnitude global que
enfrentamos. Para a Presidente do Banco Central da Argentina, Mercedes Marcé Del
Pont, quando comparado ao PIB mundial, o tamanho dos desequilibrios globais, seja em
termos absolutos, seja em numeros relativos, é muito superior aos verificados nas

ultimas trés décadas (Pont, 2011).

Ha pelo menos quatro anos muitas economias avancadas vem convivendo com trés
problemas principais: (1) altas taxas de desemprego, (2) baixissima atividade
econdmica; e, (3) dificuldade de os governos honrarem suas dividas soberanas. Paises

como os Estados Unidos, Grécia, Italia e Espanha encabecam a fileira desses paises.

Mas as economias do primeiro mundo ndo sdo as Unicas afetadas. Conguanto
experimentem uma situacdo bem mais confortavel, com indices de crescimento
econdmico jamais vistos, as chamadas economias emergentes também ndo estdo imunes
aos revezes da crise. O medo é que no futuro elas sejam a “bola da vez”, principalmente
em decorréncia do fendmeno da globalizacdo, marcado pela forte dependéncia
econdmica e financeira entre os paises. China, RUssia, Brasil, india e Africa do Sul

protagonizam esse grupo de economias.

Na verdade, a crise atual parece ser um prolongamento de problemas mal resolvidos no
passado. Ainda que louvavel os esforcos das autoridades para superé-los®, o certo é que

muitas questdes foram deixadas “debaixo do tapete” desde a Depressao de 1929. Talvez

! As criagBes do Fundo Monetario Internacional (FMI), do Banco Mundial (BIRD) e do Acordo Geral de
Tarifas e Comércio (GATT) sdo bons exemplos desses esforcos.



porque, conforme dito anteriormente, os desequilibrios se limitassem, no passado, as
economias ndo industrializadas. Agora, ao contrario, alcangam também e,

principalmente, as nagdes avancadas.

Dathein (2005) assinala que historicamente o Terceiro Mundo nunca foi chamado a
opinar nas discussdes envolvendo a solucdo de problemas relacionados ao capital
internacional. O mesmo autor ja destacava que talvez fosse necessario ocorrer uma crise
de grandes proporcdes para que algumas providéncias fossem tomadas. Da mesma
forma, Baer, Cintra, Strachman e Rudinei (1995) ressaltavam que a auséncia de crises
ou, a0 menos, a perspectiva de que alguma viesse a ocorrer, funcionava como um
elemento inibidor de iniciativas visando a concep¢do de uma nova ordem financeira

global.
Ao que tudo indica essa hora chegou.

De acordo com Salvatore (2007), o Sistema Monetério Internacional convive com dois
grandes problemas. De um lado, a grande volatilidade e o desalinhamento das taxas de
cambio; e de outro, a incapacidade de o Sistema prevenir ou lidar com crises financeiras

internacionais.

Paula, Fernando Filho e Alves (2000) afirmam que quase nada é feito para prevenir as
crises que demandam socorro cambial; e que 0s custos de ajustamento nos balancos de

pagamentos sempre recairam apenas sobre os paises com défices externos.

Enquanto a solucdo ndo vem, os governos vém adotando algumas medidas para
defenderem suas economias. Trés delas merecem um destaque especial: as ‘“guerras
cambiais”, os “tsunamis monetarios” e a ado¢do de medidas protecionistas ndo muito
amistosas e que passam ao largo dos acordos firmados pelos paises com a Organizacdo
Mundial do Comércio. Todas, a uma s, séo efeitos colaterais dos desequilibrios e que,
se ndo enfrentadas na atualidade mediante a adocdo de solugdes rapidas e eficazes, irdo
gerar novos desequilibrios acompanhados de novos mecanismos de defesa, num circulo

vicioso sem fim, rumo ao caos.

A “guerra cambial” foi uma expressdo cunhada pelo Ministro da Fazenda do Brasil,
Guido Mantega, no més de outubro de 2010, para designar a atitude de alguns paises — a

China é um deles — de manterem suas moedas artificialmente desvalorizadas com o



proposito, de um lado, de tornarem competitivos os seus produtos no mercado

internacional e, de outro, de manterem elevadas somas em reservas cambiais.

Em artigo publicado no Jornal britanico Financial Times, a Presidenta do Brasil, Dilma
Rousseff, também fez referéncia a esse problema afirmando que alguns paises recorrem
a esse artificio para assegurarem sua participacdo nos mercados globais (Rousseff,
2011). O tema, inclusive, entrou na pauta do G20 no encontro realizado na cidade de

Seul, Coréia do Sul, em novembro de 2011.

Segundo Goldbaum (2012), “tisunami monetario” relaciona-se com a elevagédo da oferta
de moeda numa economia recorrendo, p. exemplo, a compra de titulos pela autoridade
monetéria. De acordo ainda com esse autor, o objetivo de tal medida € fortalecer as
instituicGes bancarias, a fim de evitar o colapso do sistema financeiro. Seu efeito sobre a
economia, contudo, ¢ igual ao da “guerra cambial” pois acaba desvalorizando o cambio
e, em consequéncia, aumentando a competitividade dos produtos nacionais no exterior.
Essa medida, alids, foi tomada pelo governo americano, que no periodo de
novembro/2010 a junho/2011 injetou 600 bilhdes de ddlares em sua economia através

da compra de titulos do Tesouro (Federal Reserve Bank of New York, 2010).

Zorovich (2012) registra que desde 2008 ha uma onda protecionista no mundo. Segundo
ele, o aumento significativo de medidas protecionistas entre 0s paises aparece nos
relatérios da Camara de Comeércio Internacional - CCl de 2011e do Global Trade Alert
(GTA), uma organizacdo internacional que monitora as medidas protecionistas no
planeta. A titulo exemplificativo, o autor destaca que no relatério da CCI as medidas
discriminatorias aplicadas no &mbito do G20 ja representam 10% do comércio global o
que coloca em risco a competitividade entre os paises. No tocante ao relatério do GTA,
aponta que a entidade chama a atencdo para uma postura comercial mais defensiva no

mundo.

Urge, portanto, que seja repensada a gestdo do Sistema Monetario Internacional. A crise
econdmica por que passa 0 mundo representa, na verdade, um sintoma de que algo vai
mal. Que a gestdo econdmica, financeira e monetaria mundial esta precisando de
reparos. Que os meios usualmente utilizados para gerir a economia global mostraram-se

impotentes para prevenir e reprimir crises.



Muitas autoridades no mundo perfilham esse entendimento.

A Diretora do Fundo Monetério Internacional, Christine Lagarde, através do
Comunicado n. 12/211, de 08/06/2012
(http://www.imf.org/external/spanish/np/sec/pr/2012/pr12211s.htm),  pediu  novas
medidas para reformar o Sistema Financeiro global por meio do reforco das ferramentas

de gestdo de crises e o fortalecimento de sua arquitetura geral.

Mark Carney, Presidente do Banco Central Canadense, afirmou que a solugdo para a
crise atual ndo vira sem que haja mudancas nos sistemas, monetario e financeiro
mundial (Carney, 2011).

Christian Noyer, Presidente do Banco Central Francés, fala da necessidade de se

garantir que os sistemas financeiros interajam harmoniosamente (Noyer, 2011).

Glenn Stevens, Presidente do Banco Central Australiano, diz que a solucdo vira no
longo prazo e isso exigird uma maior cooperacdo internacional, muito mais do que ja

fora no passado (Stevens, 2011).

Segundo Sergey Ignatiev, Presidente do Banco Central da Russia, a atual crise revelou
que a comunidade internacional ndo pode se limitar a remover as deficiéncias na
regulacdo das instituicbes e mercados financeiros, mas encontrar uma solucédo para o
problema dos desequilibrios globais se quiser alcancar a estabilidade financeira
(Ignatiev, 2011).

Mervyn King, Presidente do Banco Central da Inglaterra, entende que a crise atual é um
reflexo da descentralizacdo monetéaria e financeira do mundo. De acordo com ele, o que
faz sentido para cada pais individualmente nem sempre é positivo para o resto do
mundo; e que a principal licdo que aprendemos com os desequilibrios globais é que o
mundo precisa encontrar a melhor maneira de garantir resultados coletivos (King,
2011).

Ha& consenso também entre as autoridades que a economia mundial ressente-se de
vulnerabilidades e que, se ndo forem tratadas convenientemente, suas consequéncias

podem ser piores no futuro.



Mark Carney assinala que as vulnerabilidades cresceram a partir da combinagdo de
macros desequilibrios e micros falhas na administracdo de riscos, supervisdo e

regulacdo financeira (Carney, 2011).

Christian Noyer é da opinido que a crise financeira resultou de sintomas de fragilidades
crescentes na economia mundial, e que é razoavel assumir que algumas causas comuns

estdo por tras tanto da crise quanto dos préprios desequilibrios (Noyer, 2011).

King (2011), Presidente do Banco Central da Inglaterra, prevé que a economia global
continuard a ser vulneravel aos riscos trazidos pelos desequilibrios se estes ndo forem

solucionados em sua origem.

Em suma, o tema vulnerabilidades ganhou a aten¢do do mundo, exatamente por estar na

base da presente crise monetéaria e financeira.
Ora, ndo é outro, também o tema tratado nesta pesquisa. Dai sua importancia.

Sabemos que a economia é um grande sistema no qual interagem forgas as mais
diversificadas possiveis (cambiais, financeiras e monetérias). Cada uma dessas forgas
influencia e é influenciada pelas demais. Se uma variavel econémica sofre alteracdo em
determinado tempo e lugar, imediatamente seus efeitos se propagam em varias direcdes
afetando outras varidveis. A gestdo econdmica precisa ter a habilidade necessaria para
lidar com essas variacdes, a fim de garantir o equilibrio de todo o sistema, tornando-o

menos vulneravel.

Na presente pesquisa, procuramos investigar como a injecdo de 600 bilhGes de ddlares
na economia americana, mediante a compra de titulos publicos pelo Fed, ocorrida no
periodo de nov/2010 a jun/2011, influenciou algumas importantes variaveis econémicas
nos EUA (transacdes correntes, cambio, exportacdes/importacdes, dentre outros) e no
resto do mundo, tais como liquidez internacional, transacOes correntes, endividamento

externo junto ao Fundo Monetério Internacional e exportagdes/importacoes.

Tendo em vista que a moeda americana serve de referéncia para iniUmeras transacoes
econémicas no mundo - haja vista a sua ampla aceitabilidade no mercado internacional -
sua valorizacdo/desvalorizagdo motivada por uma politica de gestdo monetéria (nascida
ou ndo no interior dos EUA) certamente ird influenciar outros modelos de gestdo

existentes em outros paises, fazendo com que estes, muitas vezes, acabem alterando
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todo o rumo de sua gestdo econdbmica como forma de solucionar eventuais

desequilibrios domésticos.

Ora, este cenério foi o pano de fundo de nossos estudos. A partir dele, identificamos
vulnerabilidades decorrentes da ado¢do da moeda americana como principal meio de

pagamento internacional.

A pesquisa permitiu extrair alguns importantes elementos a respeito de como o Sistema
Monetario Internacional convive com a moeda norte-americana, € de como ele a

influencia ou é por ela influenciado.

De forma bem particularizada, estudamos o impacto da gestdo monetéria americana no
contexto da economia brasileira. Em outras situac@es, todavia, foi possivel estendermos

essa observacao a outros paises.

Portanto a analise do modelo Padrdo-Dolar no contexto dos meios de pagamento
internacionais é apenas o meio escolhido para abordarmos o tema vulnerabilidades.
Trata-se, evidentemente, de uma andlise tedrico-pratica que, na atualidade, ganha
especial importancia dada a crise de credibilidade por que passa a moeda americana no

contexto da economia mundial.

A par dessa abordagem poderemos oferecer importantes contribuicdes ndo apenas no
campo tedrico, mas também para o debate envolvendo a Gestdo do Sistema Monetario

Internacional, tais como:

a) o oferta de subsidios para a estruturacdo e configuracdo do Sistema Monetério

internacional;
b) a identificacdo de pontos vulneraveis na gestao financeira e monetéria global;

c) o amadurecimento das discussdes envolvendo a adocdo de padrGes monetarios

domésticos como moeda de reserva internacional;

d) a apresentacdo de referéncias para a tese do uso de indicadores como meio de

prevencéo de crises nos mercados financeiro e monetario mundiais; e

e) a revisdo dos papeéis dos bancos centrais e do Fundo Monetéario Internacional diante

das novas demandas impostas pelos desequilibrios globais.
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Portanto, 0 escopo da investigacdo é de singular importancia ndo apenas no meio

académico mas também para a comunidade internacional.
1.2 Objetivos

O objetivo geral da presente Dissertacdo foi identificar vulnerabilidades no atual
modelo de gestdo do padrdo monetério internacional a partir da investigacdo do Padrdo-

dolar.
Para alcancar esse objetivo geral foram estabelecidos os seguintes objetivos especificos:

1 — Investigar como as gestBes monetaria e cambial americanas afetam as politicas

monetaria e cambial do resto do mundo;

2 — Avaliar como uma valorizacdo/desvalorizacdo excessiva do délar afeta as gestbes

monetaria e cambial dos demais paises;

3 — Analisar como o délar influencia a gestdo da divida publica externa dos demais
paises;
4 — Descrever como os déficits nas transacBes correntes americanas interferem na gestédo

dos niveis de liquidez internacional;

5 — Analisar como os desajustes verificados na economia americana sdo transmitidos ao

resto do mundo por intermédio do délar.
1.3 Problema e Hipdteses da pesquisa

Todo o processo investigatorio se desenvolveu em torno da seguinte problematica: até
que ponto a adocdo de padrdes monetarios domésticos como meios de pagamentos

internacionais tornam as economias vulneraveis?

A par da problematica definida foram estabelecidas as seguintes hipoteses:

- As politicas monetaria e cambial do resto do mundo sdo afetadas pelas gestbes

monetaria e cambial americanas;

- A valorizacdo/desvalorizacdo do dolar norte-americano influencia as gestdes

monetaria e cambial dos demais paises;
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- O ddlar norte-americano contribui para elevar o nivel de endividamente externo dos

demais paises;

- Ha estreita relacdo entre o déficit nas transacdes correntes americanas e o nivel de

liquidez internacional;

- A moeda dos EUA funciona como meio transmissor dos desequilibrios verificados na

economia americana ao resto do mundo.
1.4 Estrutura do desenvolvimento dos capitulos

A Dissertacdo estd dividida em cinco capitulos. O primeiro deles traz o conteudo
introdutorio, no qual estdo descritos: a justificativa, o objeto de estudo, os objetivos, o
problema e as hipoteses da investigacdo. O segundo capitulo é reservado a metodologia
da pesquisa cujo conteudo compreende: as questdes norteadoras, o tipo de pesquisa, a
unidade de anélise, os instrumentos de pesquisa, 0 método de investigacdo, as unidades
de observacdo, as categorias de andlise e os procedimentos de coleta e anélise de dados.
O terceiro capitulo trata da fundamentacéo teérica contendo trés eixos principais: (1) as
abordagens sobre o Sistema Monetario Internacional com énfase nos atores envolvidos
em sua Gestdo (Fundo Monetério Internacional, bancos centrais e 0 Federal Reserve dos
EUA); (2) consideracdes de ordem historica e funcional relacionadas aos padroes
monetarios internacionais adotados pelo Sistema até a atualidade; e (3) um apanhado
geral acerca dos pontos vulneraveis mais importantes envolvendo a gestdo do Sistema
Monetario Internacional. O quarto capitulo trata da apresentacdo, analise e interpretacéo
dos dados. Seu conteudo obedece a ordem de disposicdo das hipdteses da pesquisa. No
quinto e ultimo capitulo estdo registradas a conclusdo da investigacdo, as consideracdes

finais e as recomendacoes.

De posse desses elementos introdutérios, passemos a abordagem da metodologia
empregada nesta pesquisa, fundamental para que seja conferido a ela a natureza

cientifica.



CAPITULO II

Metodologia da Pesquisa






15

CAPITULO Il - METODOLOGIA DA PESQUISA

Gil (2010) define pesquisa como “o procedimento racional e sistematico que tem como
objetivo proporcionar respostas aos problemas que sdo propostos” (p. 01). Esse
“procedimento racional e sistematico” referido por Gil em sua defini¢do de pesquisa

esta diretamente associado ao que chamamos de metodologia.

Segundo Barafiano (2008) a metodologia de uma pesquisa devera indicar (i) o tipo de
estudo a realizar, (ii) as técnicas para a obtencdo de dados e (iii) os métodos aplicados

para a exploracdo dos dados obtidos.

A partir dessas consideracdes, apresentamos a seguir as etapas de desenvolvimento da
presente investigacéo.

2.1 Questdes norteadoras

Yin (2010) aponta cinco elementos importantes que devem ser considerados nos
processos investigativos dos estudos de caso. Um desses elementos sdo as questfes do
caso. Segundo ele, as questdes auxiliam na montagem da estratégia de pesquisa adotada
pelo investigador sendo, em consequéncia, de suma importancia para o balizamento de

todo o processo investigatorio.

O problema suscitado nesta investigacdo foi — tomando por referéncia a influéncia do
Dolar norte-americano enquanto moeda de aceitabilidade universal - identificar
vulnerabilidades decorrentes da ado¢do de padrdes monetarios domésticos como meio
de pagamento internacional. Para tanto, foram formuladas as seguintes questdes

norteadoras:

a. Como as gestdes monetaria e cambial americanas afetam as politicas monetéria e

cambial do resto do mundo?

b. Como uma valorizacdo/desvalorizagdo excessiva do dolar afeta as gestdes monetaria

e cambial dos demais paises?
c. Como o dolar influencia a gestéo da divida publica externa dos demais paises?

d. Como os déficits nas transacOes correntes americanas interferem na gestdo dos niveis

de liquidez internacional?
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e. Como os desajustes verificados na economia americana sao transmitidos ao resto do

mundo por intermédio do délar?
2.2 Tipo de pesquisa

Santos (2000) propde a seguinte classificacdo das tipologias de pesquisa aplicaveis as

ciéncias sociais:
1. Quanto aos objetivos: (1) exploratdrias, (2) descritivas e (3) explicativas;

2. Quanto aos procedimentos de coleta: (1) experimento, (2) levantamento, (3) estudo
de caso, (4) pesquisa bibliogréfica, (5) pesquisa documental, (6) pesquisa-acao, (7)
pesquisa participante, (8) pesquisa ex-post-facto, (9) pesquisa gquantitativa e (10)

pesquisa qualitativa.

3. Quanto as fontes de informacdo: (1) pesquisa de campo, (2) pesquisa de laboratdrio e
(3) pesquisa bibliografica.

Com base nessa classificacdo, a presente investigacdo enquadrou-se como descritiva,
quanto aos objetivos; bibliografica, estudo de caso e qualitativa, quanto aos
procedimentos de coleta; e bibliografica quanto as fontes de informacéo.

Ela é uma pesquisa descritiva porque pretendeu identificar possiveis relagdes entre as
varidveis objeto de suas questdes norteadoras (Gil, 2010), tais como, entre a
valorizacdo/desvalorizacdo da moeda americana e suas implicacbes para as gestoes

monetéria e cambial dos EUA, do resto do mundo e da divida externa das naces.

Ela se constitui numa pesquisa bibliografica porque os levantamentos foram realizados
com base em material ja publicado (Gil, 2010). Importantes organiza¢bes no mundo
mantém bancos de dados de livre acesso ao publico, disponibilizados na rede mundial
de computadores (internet), tais como o FMI, Banco Central do Brasil, Fed, Banco de
CompensagOes Internacionais e Banco Mundial. A maior parte das informacGes

recolhidas se deu por meio de pesquisas nesses bancos de dados.

Ela € um estudo de caso porque tratou de investigar como a injecdo de 600 (seiscentos)

bilhdes de dolares na economia americana através da compra de titulos publicos pelo
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Fed — ocorrida no periodo de novembro/2010 a junho/2011 -, impactou as variaveis
envolvidas nas questdes norteadoras da pesquisa.

Yin (2010) aponta trés situacGes onde o estudo de caso €é utilizado: (i) quando a forma
das questdes da pesquisa € do tipo “como” e “por que”; (ii) sempre que o pesquisador
detiver pouco controle sobre os fendmenos pesquisados e (iii) todas as vezes em que 0
foco da pesquisa se encontra em fendmenos contemporaneos inseridos em algum

contexto da vida real.

Barafiano (2008) complementa esse ponto de vista de Yin afirmando que o estudo de
caso também se impde quando o investigador ndo tem qualquer controle sobre o evento

estudado.

Evidentemente que as situacbes apontadas por Yin e Barafiano ndo precisam,
necessariamente, fazerem-se presente, de forma cumulativa, no fenbmeno estudado;
bastando a incidéncia de pelo menos uma delas para que o pesquisador possa recorrer

ao estudo de caso como estratégia de sua pesquisa.

Nada obstante, o fendmeno objeto do estudo de caso observado nesta investigacao retne

todas as caracteristicas apontadas por Yin e Barafiano. Vejamos.

Ao tentar apreender a forma como se deu o impacto do ato manejado pelo Federal
Reserve, foi satisfeita a primeira das situagbes apontadas por Yin. Conclui-se,
igualmente, que o ato é genuinamente contemporaneo e inteiramente inserido no
contexto da vida real dos EUA (gestdo monetéaria americana). Da mesma forma, € nulo
o controle exercido pelo investigador sobre o fenémeno estudado, ja que se trata de um
ato de gestdo complexo, restrito a drbita de atuacdo de uma organizagdo governamental.

Por altimo, trata-se de uma pesquisa de natureza qualitativa porque o emprego do
instrumento estatistico ndo é empregado como base para a analise do processo do
problema (Richardson, 1999). A decodificagdo do fenémeno, ao contrario, deflui do

emprego de diferentes técnicas interpretativas.

2.3 Unidade de Analise
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De acordo com Yin (2010) a unidade de analise nos estudos de caso refere-se ao “caso”
em si. Gil (2010) prefere chamé-la de “unidade-caso”. Ambos concordam em dizer que

a unidade de analise relaciona-se com um individuo situado num contexto definido.

Gil (2010) registra que o conceito de “individuo” foi estendido, passando a
compreender também dimensdes mais amplas, tais como “uma familia ou qualquer
grupo social, uma organizagdo, uma comunidade, uma na¢do ou mesmo toda uma
cultura” (p. 118). Yin (2005), por sua vez, pondera que o “caso” pode ser também um
evento. Segundo ele, ha relatos de estudos de caso “sobre decisdes, programas,
processos de implantacdo e mudanga organizacional” (p. 44) ou mesmo “uma politica

econdmica” (p.44).

No estudo de caso em questdo, foi selecionada a compra de titulos publicos pelo Federal
Reserve dos EUA - ocorrida no periodo de novembro/2010 a junho/2011 como unidade

de anlise.
2.4 Instrumentos de Pesquisa

Dada a natureza, complexidade e peculiaridade do estudo de caso tratado nesta
investigacdo, a coleta das informagbes ocorreu essencialmente por meio da pesquisa

bibliogréfica.

Yin (2005) enumera a pesquisa bibliografica como uma das fontes de evidéncias dos

estudos de caso.

Abordando o tema, Barafiano (2008), por sua vez, afirma que o conhecimento dos
contributos ja realizados numa determinada area de conhecimento é condi¢do primeira
para que 0s avangos acontecam. Isso exigird, de acordo com ela, que a pesquisa

bibliografica devera ser (1) abrangente, (2) selectiva e (3) analitica.

A abrangéncia se pde quando a investigacdo ndo deixa de fora nenhuma obra relevante.
E seletiva porque nem tudo o que ela encontra sobre o tema abordado pode ser
considerado relevante o suficiente para ser acrescentado ao que ja fora dito antes sobre
ele. E analitica na medida em que exige do investigador o confronto critico entre as

ideias do passado e seus préprios pontos de vista.
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Marconi & Lakatos (2011) afirmam que a investigacdo bibliografica constitui-se numa
forma indireta de obtencdo de dados ja que estes foram produzidos por terceiros,
alheiros ao investigador. Barafiano (2008) também ¢é dessa opinido enfatizando que “os
dados secundarios ou estatisticos sdo dados previamente recolhidos por outros
investigadores ou instituicbes e com objectivos diferentes dos dos posteriores
utilizadores” (p. 79).

Gil (2010) assinala que a pesquisa bibliografica assemelha-se a pesquisa documental,
mas com esta ndo se confunde. Para ele, enquanto a pesquisa bibliografica assenta-se
em materiais produzidos para serem lidos por publicos especificos, a pesquisa
documental, ao contrario, “vale-se de toda sorte de documentos, elaborados com
finalidade diversas, tais como assentamento, autoriza¢do, comunicagao, etc.” (p. 30). O
autor chama a atencdo, entretanto, para o fato de que algumas fontes ora sdo
consideradas bibliograficas, ora documentais sendo exemplos delas os relatos de

pesquisas, os relatorios, os jornais de empresas, as compilagdes estatisticas, etc.

Gil (2010) registra que a principal vantagem da pesquisa bibliografica é que ela permite
ao investigador cobrir uma gama de fendmenos muito mais ampla do que aquela que

poderia ser pesquisada diretamente.
Yin (2005) menciona os seguintes pontos fortes da pesquisa bibliogréfica:

a) a estabilidade, pois pode ser revisada inUmeras vezes;

b) a discrecao, pois ndo é criada como resultado do estudo de caso;

c) a exatidao, pois contém nomes, referéncias e detalhes exatos de um evento;

d) a amplitude de cobertura, pois permite investigar, simultaneamente, um longo
periodo de tempo, inlmeros eventos e ambientes distintos;

e) a precisdo e a quantificacdo dos dados.
Como pontos fracos, aponta:

a) a baixa capacidade de recuperacao das informacoes;

b) a seletividade tendenciosa, caso a coleta dos dados ndo se faca de forma completa;
¢) o relato de vieses;

d) a impossibilidade de acesso por negativa deliberada de acesso;

e) a dificuldade de acesso por razdes particulares.
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De uma maneira geral, as situacbes de fragilidades enumeradas por Yin néo

comprometeram 0 processo investigativo.

Através da pesquisa bibliografica foram levantados conceitos e definicdes relacionados
a problematica investigada. Inicialmente, procuramos formar um arcabouco teorico
solido para sustentar a recolha e andlise dos dados. Animados por esse propdsito,
procedemos ao levantamento de questdes afetas as gestdes das reservas internacionais,
do mercado de cambio, dos instrumentos de controle monetario, do Sistema Monetéario
Internacional, dos bancos centrais, dos balan¢os de pagamento, dentre outros. Em todos
esses levantamentos a pesquisa bibliografica mostrou-se bastante eficaz no processo de
recolha das informagdes.

2.5 Método de Investigacéo

O estudo de caso foi 0 método de investigacdo adotado nesta pesquisa.

Gil (2010) ressalta que, nas ciéncias sociais, fazer a distingdo entre o fendmeno
estudado e seu contexto € uma das grandes dificuldades enfrentadas pelos
pesquisadores. Segundo ele, esse fato acaba inviabilizando, em muitas oportunidades, o
tratamento de determinados problemas por meio de experimentos e levantamentos. Em
razdo dessa limitacdo, o recurso ao estudo de caso tem se tornado cada vez mais

frequente nas ciéncias sociais como método de investigacao.

Yin (2005) destaca que a opcdo pelos estudos de casos como estratégia de investigacdo
deriva do desejo de compreendermos fendmenos sociais complexos. Sustenta ele que “o
estudo de caso permite uma investigacdo para se preservar as caracteristicas holisticas e
significativas dos acontecimentos da vida real — tais como ciclos de vida individuais,
processos organizacionais e administrativos, mudangas ocorridas em regides urbanas,
relagdes internacionais e a manutengdo de setores econdmicos” (p. 20).

Uma das criticas levantadas contra os estudos de caso é que eles dificultam a
generalizagdo. Gil (2010) observa, entretanto, que o objetivo dos estudos de caso néo é
de “proporcionar o conhecimento preciso das caracteristicas de uma populagdo, mas o
de conferir uma visdo global do problema ou de identificar possiveis fatores que o

influenciam ou sdo por ele influenciados” (p. 38).
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Na abordagem, tratou-se do estudo de caso unico.

Yin (2005) enumera cinco fundamentos légicos para processos investigatorios que
adotam estudos de caso Unico. Um desses fundamentos logicos € que o caso Unico
selecionado seja representativo ou tipico. Para o autor, a representatividade ou
tipicidade funciona como meio para capturamos “as circunstancias e condigdes de uma

situacdo lugar-comum ou do dia-a-dia” (p. 63).

O caso unico selecionado nesta investigacdo — injecdo de 600 bilhdes de Ddlares na
economia americana mediante a compra de titulos publicos -, evidentemente, revestiu-
se da tipicidade e representatividade necessarias para a consecucdo dos propdsitos
definidos na pesquisa.

Ou seja, o fato de a moeda americana ter sido o padrdo monetério adotado na compra
dos titulos publicos ja garante, de antemdo, a tipicidade reclamada. Por outro lado, a
elevada soma de recursos movimentados na operagdo, conjugada com o seu efeito
multiplicador (proprios dessas intervencdes), igualmente atendem ao quesito da

representatividade.

Mencione-se, por fim, o fato de a injecdo dos recursos produzir efeitos nos mais
diversos setores (cambial, monetario, financeiro) oferecendo ao investigador a
oportunidade de melhor avaliar sua repercussdo nas gestbes cambial, monetaria e

financeira, bem assim, como essa repercussdo as expde a vulnerabilidades.
2.6 Unidades de Observacéao

Na pesquisa, foram consideradas as seguintes unidades de observagéo: o Banco Central
do Brasil, o Federal Reserve dos EUA e o Fundo Monetéario Internacional. A raz&o da
escolha desses atores decorreu do fato de eles participarem ativa e passivamente da

problematica objeto desta pesquisa.
2.7 Categorias de Anélise

Segundo Gil (2010) ndo ha uma sequéncia de etapas pré-definidas para a andlise e
interpretacdo dos dados nos estudos de caso. Todavia, o autor ressalta que existem

algumas fases que normalmente sdo observadas na maioria dos processos investigativos
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que adotam esse método de pesquisa. Uma dessas fases consiste na definicdo das
categorias de analise.

As categorias de analise - chamadas por Gil (2010) de categorias analiticas - sdo, de
acordo com ele, “conceitos que expressam padroes que emergem dos dados e sdo
utilizadas com o proposito de agrupé-los de acordo com a similitude que apresentam”
(p. 122). Yin (2005) assinala que quanto mais proposi¢des especificas um trabalho
investigativo contiver, maiores serdo as chances de ele ndo ultrapassar os limites do

exequivel. A definicdo das categorias analiticas conforma-se com esse ponto de vista.

As categorias de andlise estabelecidas nesta pesquisa foram, em linhas gerais, (1) o
processo de gestdo monetéaria e cambial dos paises frente a oscilagdo no valor da moeda
americana; (2) o impacto dessa oscilacdo na gestdo das reservas internacionais; (3) a
gestdo do endividamento externo das nacbes em vista do défice nos balancos de
pagamento; (3) o contexto da gestdo monetéria internacional frente a condi¢do da
moeda americana como padrdo mundialmente aceito; e (4) o grau de vulnerabilidade

dos paises decorrente das questfes tratadas nas categorias analiticas anteriores.

2.8 Procedimentos de coleta e analise de dados

Yin (2005) afirma que a analise de dados consiste em “examinar, categorizar, classificar
em tabelas, testar ou, do contrario, recombinar as evidéncias quantitativas e qualitativas

para tratar as proposigdes iniciais de um estudo” (p. 137).

Ao contrario dos outros meétodos de pesquisa, a analise de dados nos estudos de caso

ocorre durante a sua coleta (Gil, 2010).

Tanto Yin (2005) quanto Gil (2010) concordam que a andlise das evidéncias de um
estudo de caso ndo é tarefa facil. Yin (2005) recomenda que cada estudo de caso
estabeleca suas proprias prioridades de anélise e as razdes para tal. Segundo ele, ha
poucas férmulas ou receitas fixas para servir de subsidios. Todavia, o autor oferece trés
estratégias gerais analiticas: (1) a analise pode basear-se pelas proposicoes tedricas do
estudo de caso, (2) pode recorrer a explanagdes concorrentes ou (3) desenvolver uma

descricdo de caso.
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Atraveés da primeira estratégia o investigador analisara os dados tomando por referéncia
0s mesmos delineamentos que balizaram sua pesquisa em seu inicio, tais como 0s
objetivos tracados, as questdes formuladas e as hipdteses sugeridas. Pela segunda
estratégia, a analise dos dados sera orientada a partir do confronto de proposicoes
tedricas tipicas da avaliacdo e suas concorrentes diretas. J& a terceira estratégia oferece
ao investigador a possibilidade de analisar os dados coletados seguindo uma descrigédo

do caso estudado.

Os procedimentos de coleta e analise de dados desta pesquisa seguiram a primeira das
estratégias gerais formuladas por Yin (2005). Desta feita, foi a partir do escopo da
problematica investigativa que os dados foram coletados e analisados. Essa estratégia de
procedimento se revelou bastante util no cotejo das informacdes, além de servir de meio
seguro para que os levantamentos ndo se desgarrassem dos objetivos inicialmente

tracados.

Dada a natureza das varidveis envolvidas, os dados foram essencialmente numeéricos-
quantitativo, com forte predominio dos numeros-indice. Em algumas situac@es, tivemos

de reduzi-los a percentagens, a fim de melhor representa-los.

Para a coleta das informacgdes visitamos alguns importantes bancos de dados no mundo,

entre eles:

a) o Bureau of Economic Analysis (BEA), do Departamento de Comércio dos Estados

Unidos da América;

b) o Data Download Program (DDP), do Sistema Federal Reserve (Fed);

c) o IMF Data Mapper, do Fundo Monetério Internacional (FMI);

d) o Sistema Gerenciador de Séries Temporais (SGS), do Banco Central do Brasil,

e) o Portal Brasileiro de Comércio Exterior do Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior (MDIC);

) o BIS Web Stats, do Banco de Compensacdes Internacionais (BIS);

g) o Sistema de Dados e Pesquisas disponivel no site do Banco Mundial (BIRD);

h) o Bureau of Labor Statistics (BLS), do Departamento do Trabalho dos Estados

Unidos da América.
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Os dados assim coletados receberam tratamento através do software estatistico SPSS —
Statistical Package for the Social Sciences, versdo 15.0. De forma complementar,
alguns dados também foram tratados por intermédio do Microsoft Office Excel 2007

para a construcao de graficos e tabelas.

Em seguida, procedemos ao confronto das informagdes obtidas no sentido de
identificar possiveis relagcdes entre elas; e como essas relagdes concorreram (ou néo)
para tornar as gestdes monetaria e cambial mais vulneraveis. Esse cruzamento de dados

nos permitiu extrair importantes conclusdes acerca das vulnerabilidades das nagdes.

Quanto ao quesito relacionado a validade e confiabilidade dos dados, Yin (2005) e Gil
(2010) sugerem a técnica da triangulagdo de dados como artificio para a sua
consecucdo. Basicamente, a triangulacdo consiste no confronto de uma fonte de
evidéncia com outras, igualmente admissiveis no estudo de caso. Havendo convergéncia
das informagdes assim obtidas, os resultados da investigacdo poderdo ser corroborados.
Caso contrério, o investigador podera rejeitar os dados ou obter informacg6es adicionais
(Gil, 2010).

No caso especifico desta pesquisa, a fonte de informacdo utilizada foi a pesquisa
bibliografica’. Ora, a principio, essa particularidade inviabilizaria o recurso a
triangulagdo dos dados como meio de se avaliar o grau de validade e confiabilidade do
processo investigativo. Um detalhe importante, contudo, afasta essa limitacdo: a coleta
de dados realizou-se através de mdltiplos e diferentes bancos de dados, pertencentes a
importantes organizagdes internacionais cuja credibilidade é notoria. Nesse particular
Gil (2010) pontua que a credibilidade dos estudos de caso passa pela qualidade dos
dados obtidos. Com efeito, “dados de primeira mao, relatados por informantes que
praticaram as acOes, sdo preferiveis aos relatados por informantes que apenas detém as

informagdes” (p. 124).

Ora, ndo restam davidas de que os dados constantes no BEA, DDP, MDIC e SGS
revestem-se dessa qualidade ja que foram produzidos a partir da atuacdo de seus
respetivos administradores. Supre-se, com efeito, este importante quesito da pesquisa

cientifica.

2 Vide item 2.4 (Instrumentos de Pesquisa) desta Dissertagao.
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Feitas estas consideragdes acerca da metodologia de pesquisa empregada neste processo
investigatorio, a proxima etapa é apresentarmos sua fundamentacdo teérica onde
reuniremos 0s conceitos, definicdes, teorias e pontos de vista que irdo conferir

sustentabilidade a analise, coleta e apresentadacédo dos dados.



CAPITULO III

Fundamentacéo Teorica
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CAPITULO Il - FUNDAMENTACAO TEORICA
3.1 O Sistema Monetério Internacional (SMI):
3.1.1 Generalidades

N&o podemos precisar uma data na Histéria Econémica mundial onde teve origem o
Sistema Monetéario Internacional. Ao que tudo indica, ele é tdo antigo quanto o
comércio entre os paises. Na verdade, todo o Sistema foi ganhando forma com o passar
do tempo, desde um estagio embrionario até assumir a feicdo atual, caracterizada por
uma gigantesca e complexa rede de instrumentos, informacbes e entidades

internacionais.

Sabemos que o0 comércio mundial experimentou um forte crescimento a partir do
instante em que a moeda assumiu a funcdo de intermediaria de trocas. A nova funcao
foi tdo importante que marcou o fim da economia de escambo e inaugurou a economia
monetéria (Lopes & Rossetti, 2005). Isso ocorreu na segunda metade do segundo
milenio antes de Cristo, precisamente na China e na Anatolia (Rivoire, 1991).

O comeércio entre os agentes econdmicos evoluiu. Deixou de ser realizado apenas no
plano doméstico, alcancando uma escala internacional. Com isso, houve a necessidade
de serem estabelecidas regras e procedimentos que equacionassem melhor os problemas
dai advindos, ja& que ndo mais estavam em jogo 0s interesses dos agentes econdémicos

comuns, mas de nacdes localizadas em todas as partes do globo.

O Sistema Monetéario Internacional — SMI “refere-se a regras, préaticas, instrumentos,
instalacOes e organizagdes voltadas para a realizagdo de pagamentos internacionais”
(Salvatore, 2007, p. 298). J& por ai se vé que o Sistema desempenha um papel

fundamental na gestdo dos pagamentos internacionais.

Se todos os paises adotassem uma sO moeda, certamente que em suas relagdes
comerciais ndo teriam que conviver com 0s complexos problemas decorrentes da

convercibilidade monetéria.

Muito pelo contrario. O mundo registra uma multiplicidade de padrdes monetarios.
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Refletindo sobre essa problematica Carvalho & Silva (2007) afirmam que “podemos

levantar ao menos duas questdes:

1. Se as mercadorias ndo sdo trocadas diretamente, mas pagas em dinheiro, como sao

feitos os pagamentos internacionais?

2. Se cada pais tem uma moeda diferente, quais delas sdo aceitas como meio de

pagamento, € em que propor¢ao sdo trocadas umas pelas outras?” (p.150).

O primeiro dos problemas apontados por Carvalho e Silva demanda uma estrutura de
pagamento internacional segura o suficiente para que cada credor (hum pais) receba de
seu devedor (noutro pais) a importancia monetaria correspondente aos bens e servigos

transacionados.

O segundo ponto evidenciado pelos autores demonstra a necessidade de serem eleitos
critérios para a escolha do padrdo monetario doméstico que servira como meio de
pagamento internacional e, a partir dessa escolha, a fixacdo da maneira como as demais

moedas devam ser trocadas entre si.

Cabera ao Sistema Monetario Internacional o equacionamento dessas duas

problematicas.

Ele funciona como um grande e poderoso gestor das trocas monetarias internacionais
colocando-se de maneira equidistante entre agentes econdmicos situados em diferentes

nacoes.

Desta feita, um Sistema Monetario Internacional suficientemente seguro e ao mesmo
tempo capaz de realizar a convercibilidade entre as moedas de maneira criteriosa sao
requisitos indispensaveis ao equilibrio da economia global, é dizer, da gestdo

econdmica mundial.
3.1.2 Atores envolvidos na Gestdo do Sistema Monetario Internacional

O Sistema Monetario Internacional € constituido por um grande numero de
organizagOes, cada uma delas com papéis bem definidos no contexto da gestdo
monetaria mundial. Como todo sistema, ele se apresenta de forma hierarquizada,

essencialmente constituido por um organismo central - o Fundo Monetéario Internacional
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- ladeado pelos bancos centrais dos diversos paises signatarios do Fundo. Dentre estes
ultimos, destaca-se o Federal Reserve (Fed), americano, por sua forte influéncia no
contexto monetario global e por ser o 6rgdo gestor da moeda que serve como 0

parametro para a grande maioria dos negdcios internacionais: o Dolar norte-americano.
3.1.2.1 O Fundo Monetério Internacional (FMI)

Até a eclosdo da Primeira Grande Guerra Mundial a Gestdo do Sistema Monetario
Internacional foi garantida por uma coordenacdo de carater intervencionista, conduzida
por Londres, Berlim e Paris. Isso garantiu a existéncia de um Sistema coordenado e
integrado. O modelo também propiciou o progresso econdmico vivido no periodo entre
1870 e 1914, que ficou conhecido como Belle Epoque (Fernandes, 2012).

Esse eixo de coordenacdo e integracdo foi quebrado com o inicio da Guerra,
precisamente porque Berlim (Alemanha) rompeu relagbes tanto com o Império
Britanico (Londres) quanto com a Franga (Paris). A ruptura trouxe consequéncias
negativas para todo o mundo, sendo a principal delas a Grande Depressdo ocorrida em
1929.

Em 1944, na tentativa de reequilibrar as financas internacionais, um grupo de 44 paises
realizaram a Conferéncia de Bretton Woods, localidade de New Hampshire, EUA. Foi
nesse encontro que foi costurado o que ficou conhecido como o Acordo de Bretton
Woods. Através dele foi estabelecida uma nova forma de gestdo do Sistema Monetario
Internacional capitaneada por uma nova organizacao: o Fundo Monetério Internacional.

O 6rgdo foi concebido em julho de 1944. Na oportunidade, todos os 44 paises reunidos
assinaram o acordo de criacdo. Em dezembro de 1945 ele foi formalmente constituido
pela assinatura de seus primeiros 29 membros. No entanto, somente em 01 de marc¢o de
1947 é que o 6rgdo iniciou efetivamente suas operacdes. Atualmente o Fundo conta

com a adesdo de 188 paises no mundo.

O Fundo Monetéario Internacional nasceu com a responsabilidade de gerir o Sistema de
Bretton Woods. Esse Sistema foi construido sobre trés pilares.



31

Primeiramente, o preco do ouro foi fixado em US$ 35 a onca. Além da responsabilidade
de manter essa paridade, os EUA tinham a incumbéncia de trocar délares por ouro com

base naquele preco, sem qualquer limitacéo ou restricao.

O segundo pilar era o seguinte: o délar norte-americano passou a servir de referéncia
para o preco das moedas dos demais paises. A paridade assim definida funcionava dessa
maneira: sempre que as forcas de mercado rompessem essa paridade, no sentido de
alterar o preco da moeda doméstica em relacdo a moeda americana num percentual
acima ou abaixo de 1% daquela paridade, as nacdes teriam de intervir no mercado de
cambio, a fim de trazer a paridade para os niveis antes fixados. Nessa operacao, 0s
paises recorriam as suas reservas internacionais. Para tanto, eles poderiam adotar um

dos seguintes procedimentos:

Se 0 objetivo fosse corrigir depreciacdes excessivas da moeda doméstica, eles deveriam
comprar a sua propria moeda utilizando o estoque de suas reservas; caso contrario,
comprariam Dolares dando em troca a moeda nacional. Ate o final da década de 1950 e
inicio da década de 1960 — quando as demais moedas se tornaram inteiramente

conversiveis em ddlares — a moeda americana era a Unica moeda de intervencao.

Contudo, se o volume de reservas ndo fosse suficiente para realizar a operacao
intervencionista, 0 Fundo Monetario Internacional entdo concedia empréstimos as
nacdes — em Dolares -, a fim de ajuda-las na solucdo dos desequilibrios temporarios em
seus balancos de pagamento. Tais empréstimos ficaram conhecidos como empréstimos
compensatérios. Era, portanto, através deles que as nagdes conseguiam quitar suas

obrigagdes junto aos demais paises. Dai sua nomenclatura.
Nisto consistia o terceiro e ultimo postulado do Sistema de Bretton Woods.

Em sintese, era esse o primeiro papel imposto ao FMI no contexto do Sistema de
Bretton Woods. Além dele, foi-lhe ainda atribuida mais duas fungdes: a de 6rgao
supervisor dos paises beneficiarios pelos financiamentos compensatérios; bem como, a
de ficar responsavel pela aprovacdo na alteragdo do valor da paridade inicialmente
fixado na hipotese de ocorréncia de um desequilibrio fundamental nos balangos de

pagamentos das nagdes.
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Em contrapartida aos empréstimos compensatdrios concedidos, o0 FMI exigia que 0s
paises corrigissem suas politicas macroeconémicas mediante a observagdo de modelos
de gestdo impostos pelo Fundo. Era uma forma de a organizacdo por fim aos
desequilibrios domeésticos, tidos por ele como a génese dos defices nos balancos de

pagamento. A funcdo supervisora do Fundo se manifestava precisamente aqui.

Portanto, para fazer jus aos emprestimos, a nacdo beneficidria assumia a
responsabilidade de observar um conjunto de regras de conduta postas pelo Fundo.

Caberia a organizacdo internacional, entdo, fiscalizar-lhe o cumprimento.

Baer et al. (1995) possuem uma visdo critica desse papel. Enfatizam que na “dinamica
do padrdo-ddlar nos anos 50 e 60, o FMI ndo exerceu funcdo na gestdo da ordem
monetaria internacional, cabendo-lhe o papel relativamente marginal, de ponto de vista
da ordem capitalista, de financiar desajustes de balan¢o de pagamentos em economias
em desenvolvimento e orientar seus governos nos programas de ajuste externo e de

estabilizagao” (p. 83).

A (ltima das fungdes impostas ao FMI como o6rgao gestor do Sistema de Bretton Woods
foi, talvez, a mais relevante de todas. O organismo ficou responsavel por aprovar um

eventual realinhamento das taxas de cdmbio, motivado por desequilibrios fundamentais.

O problema é que ndo ficou definido exatamente em que consistiria esse desequilibrio
fundamental. Krugman e Obstfeld (2010) assinalam que os Artigos do Acordo de
Bretton Woods ndo definiram o significado do termo, mas que a clausula significava
uma garantia para os paises signatarios que viessem a sofrer mudancas internacionais
adversas permanentes na demanda por seus produtos. Nesse cenario, tais paises
poderiam desvalorizar as suas moedas. Para Salvatore (2007), todavia, um desequilibrio
fundamental corresponderia a um grande e persistente défice ou superavit no balango

de pagamento.

Nada obstante sua importancia, o0 FMI nunca exerceu essa ultima funcdo. Talvez por
isso seu papel a frente da gestdo monetaria internacional tenha assumido apenas uma

feicdo marginal, conforme assinalam Baer et al. (1995).

O Sistema de Bretton Woods ruiu, conforme veremos oportunamente; mas o FMI

continuou a desempenhar o papel de 6rgdo gestor do Sistema Monetario Internacional.
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Seu principal objetivo é assegurar a estabilidade monetaria global. Para atingir essa
meta ele dispde de 3 ferramentas basicas: (1) o monitoramento; (2) a assisténcia técnica;

e (3) a concessdo de empréstimos compensatorios (http://www.imf.org).

O monitoramento exercido pelo FMI compreende dois aspectos principais: a supervisao
bilateral e a multilateral. Por meio da primeira, o0 Fundo acompanha a evolucéo
econdmica de cada pais membro; pela segunda, ele examina a situacdo da economia

mundial.

As supervisdes bilaterais sdo realizadas mediante visitas dos técnicos do FMI a cada um
dos paises membros, a0 menos uma vez por ano. Os didlogos acontecem com 0S
governos locais e com 0s bancos centrais, mas também deles participam membros do
parlamento, representantes de empresas, de sindicatos e da sociedade civil em geral.
Nesses encontros sao discutidos temas relacionados as politicas de cdmbio, monetaria,
fiscal e financeira. O objetivo é avaliar se ha riscos para a estabilidade interna dos

paises membros.

As supervisdes multilaterais, por sua vez, apresentam tendéncias econdmicas regionais
e em escala mundial. Ela se manifesta atraves de trés relatorios basicos: o relatorio do
World Economic Outlook; o relatério sobre a estabilidade financeira global (Global
Financial Stability Report) e Monitor Fiscal.

O primeiro relatorio traca um esboco sobre as perspectivas da economia mundial com
destagque para os problemas de maior significado global como, na atualidade, a
desacelaracdo econdmica por que passam 0s paises; e a turbuléncia financeira mundial.
O segundo faz uma leitura atualizada dos mercados financeiros globais colocando em
relévo os desequilibrios e as vulnerabilidades que possam representar riscos para a
estabilidade do mercado financeiro. Por fim, o Monitor Fiscal atualiza as projecoes
fiscais de médio prazo, ao mesmo tempo que avalia os principais fatos que marcam a

evolucéo das financas publicas.

Em 2010 o Fundo procedeu a revisdo de sua estrutura de monitoramento. O resultado
promoveu a integracdo das trés ferramentas — bilaterais, multilaterais e financeiras -

visando a tornar mais eficaz o processo de monitoramento da economia mundial. Foi
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uma resposta do 6rgdo as criticas levantadas no periodo que atencedeu as sucessivas

crises financeiras dos ultimos anos.

Em outubro de 2011 o FMI concluiu um estudo sobre o grau de eficacia de seu
monitoramento. Foram identificados importantes avancos mas também alguns

problemas, tais como:

a) 0 monitoramento se realiza de forma fragmentada;

b) as avaliagdes de risco carecem de profundidade, ndo levando em conta as
interligacGes e transmissdes de choques;

C) os paises de baixa renda sdo mais impactados pelo monitoramento do que as

economias desenvolvidas.

A partir desse diagndstico, em julho de 2012 o FMI adotou a vigilancia integrada,
fundamentada nas supervisdes bilaterais e multilaterais. Também analisou um relatério-
piloto para a estabilidade externa, destinado a avaliar de forma mais abrangente e

coerente as maiores economias do mundo.

Desde 2011 o FMI elabora relatorios sobre os efeitos dos contdgios. Neles séo
analisados o impacto das politicas econdmicas adotadas pelas cinco maiores economias
do planeta (China, EUA, Japdo, Reino Unido e paises da Zona do Euro) sobre a

economia dos paises membros.

Por meio da assisténcia técnica o Fundo promove o desenvolvimento dos recursos
humanos e institucionais dos paises membros, a fim de que estes projetem e
implementem politicas macroecondmicas e de gestdo financeira mais eficazes. Cerca de
dois tercos da assisténcia técnica prestada pelo FMI destinam-se a paises de baixa e
média renda. Ela desempenha um papel importante para que as duas outras ferramentas
— vigilancia e concessdo de empréstimos compensatorios — alcancem mais rapidamente
0s seus objetivos. Exemplificativamente, é através da assisténcia técnica que 0s paises
membros recebem as orientagdes necessarias para melhor gerirem 0s empréstimos
compensatdrios por eles tomados, bem assim, para que implementem a contento o rol de

exigéncias formuladas pelo Fundo.

A assisténcia técnica incide sobre todas as areas de atuacdo do FMI: politica

macroecondmica, politica fiscal e administracdo da receita, gestdo da despesa, politica
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monetaria, regimes de taxas de cambio, estabilidade do setor financeiro, quadros

legislativos e estatisticas macroecondmicas e financeiras.

A assisténcia técnica € realizada de varias maneiras, tudo dependendo da natureza do
enfoque. Por vezes, ela € prestada através de missdes de duracdo limitada compostas por
técnicos da Sede do 6rgdo. Outras vezes, sdo enviados consultores e peritos para
atuarem juntamente com técnicos locais por um periodo que pode durar de algumas
semanas a alguns anos. Mas também existem outros canais por meio dos quais ela é
realizada, como por intermédio do fornecimento de relatorios técnicos, cursos de

capacitacao, seminarios, além de suportes on line.

Cada vez mais o FMI esta conferindo um enfoque mais regional & assisténcia técnica.
Nesse sentido, fixou 08 (oito) centros regionais para a prestacdo do servico localizados
no Pacifico; Caribe; Africa oriental, ocidental, central e meridional; Oriente Médio e
América Central. Para 2013 esta previsto a abertura de mais um centro na Africa

Ocidental para os paises de lingua francesa.

A concessdo de empréstimos continua a perseguir oS mesmos objetivos desde quando
fora concebida no Sistema de Bretton Woods, ou seja, visa a solucionar desequilibrios
temporarios nos balangos de pagamento dos paises signatarios do Fundo. Os recursos
correspondentes sdo disponibilizados por meio de um acordo firmado entre 0 FMI e o
pais solicitante. Dependendo da linha de crédito, o pais signatario poderd se
comprometer a implementar medidas recomendadas pelo Fundo para reequilibrar a sua
balanga de pagamento. A concessdo de novas linhas de crédito dependera da execucéo

dessas medidas.

O Fundo coloca a disposicdo de seus membros diversas linhas de empréstimos,
dependendo da necessidade de cada um. Trés modalidades sdo destinadas aos paises de
baixa renda, conhecidos como empréstimos concessionais: Facilidade de Crédito
Alargado (SCA), Linha de Crédito Stand-by (SCS) e a Facilidade de Crédito Rapido
(SCR). Eles possuem taxas de juros iguais a zero até o final de 2013, exceto 0s

empréstimos ao abrigo do SCS cujo prazo ¢ até 2012.

Ao lado dessas linhas de crédito existem ainda 0s chamados empréstimos-nao

concessionais, destinados a atender necessidades de médio prazo ou de prazos mais
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longos. Sédo eles: os Acordos Stand-by (SBA), a Linha de Crédito Flexivel (FCL), a
Linha de Precaucdo e de Liquidez (LPL) e o Fundo de Facilidade Alargada (FEP). Os
empréstimos ndo-concessionais diferenciam-se dos concessionais pelo fato de serem
mais onerosos que estes, ja que nas operacdes o0 FMI aplica uma taxa de juros propria.
Podera ser cobrada ainda uma taxa adicional de juros, caso o volume emprestado
ultrapasse certos limites o que torna essas linhas de créditos mais dispendiosas. O
Fundo criou ainda uma nova linha de empréstimo, denominado Instrumento de
Financiamento Rapido (IFR), destinado a todos os paises-membros que enfrentam

necessidades urgentes em suas balancas de pagamento.

E em torno dessas funcbes que se levantam as criticas de inimeros especialistas e
governantes no mundo, ao colocarem em duavida o real papel do FMI como 6rgédo gestor
do Sistema Monetario Internacional. Conquanto o Fundo tenha procurado adaptar seus
instrumentos de auxilio a conjuntura atual, decorrente da crise por que passa 0 mundo
globalizado, muitos sdo da opinido que seu papel precisa ser revisto, pois 0 6rgdo ndo
dispde de instrumentos de prevencdo de crises. E as poucas ferramentas de que dispde
para reprimi-las ndo tém-se mostrado eficazes o suficiente. Ou seja, elas ndo sao
capazes de por fim a proliferacdo dos desequilibrios. Dai a necessidade de que seja
concebida uma nova arquitetura para o Fundo, dotando-o de instrumentos dindmicos e

eficazes a fim de garantir a solidez de todo o Sistema.

3.1.2.2 Os Bancos Centrais

Os Bancos Centrais sdo 0s responsaveis pela gestdo das politicas, monetaria e cambial
dos paises. Veremos primeiramente como 0s bancos centrais conduzem a politica
monetaria numa nac¢do para em seguida expor detalhes sobre a administracdo da politica

cambial.
3.1.2.2.1 Politica Monetaria

Fortuna (2010) define a gestdo monetaria como o controle exercido pelos governos
sobre a oferta da moeda e sobre o nivel das taxas de juros de curto prazo, a fim de que

seja alcancada uma liquidez ideal no sistema econémico de cada pais.
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Para Lopes e Rossetti (2005) a gestdo monetaria compreende a atuacao das autoridades
monetarias, por intermédio de instrumentos de efeito direto ou induzido, objetivando
controlar a liquidez do sistema econdmico; ou, ainda, refere-se ao controle, tanto da
oferta de moeda quanto da taxa de juros, a fim de alcancar os objetivos da politica

economica global do governo.

Segundo Nabais e Ferreira (2012) gestdo monetéria vem a ser o controle da oferta de
moeda e da taxa de juros visando a atingir 0s objetivos da politica economica do

governo.

Ja Vasconcellos e Garcia (2011) entendem que a gestdo monetéria refere-se a atuacao

do governo sobre a quantidade de moeda e titulos publicos existentes numa economia.

Conforme se vé, ha uma certa unanimidade entre os autores ao afirmarem que a gestao
monetaria desenvolve-se em torno do equilibrio da oferta de moeda e das taxas de juros
numa economia. Assim, moeda e juros sdo termos fundamentais a marcar essa

importante atividade governamental.

O termo moeda designa qualquer coisa aceita pelos agentes econdmicos em troca de
bens e servicos fornecidos (Pinho,Vasconcelos & Toledo, 2011). Também pode ser
definida como qualquer ativo usado regularmente para a aquisicdo de bens e servicos
(Mankiw, 2010). Ou, ainda, como qualquer ativo que pode ser usado facilmente para a

aquisicao de bens e servi¢os (Krugman & Wells, 2011).

Facilmente percebemos que o conceito de moeda esta estreitamente ligado a ideia de
consumo. Ela funciona como uma intermediaria de troca; um meio para que 0s agentes
econémicos adquiram os bens e servigcos que satisfacam as suas necessidades. Com
efeito, podemos concluir que o consumo depende fundamentalmente da disponibilidade
monetaria numa economia. Quanto maior for essa disponibilidade maior também sera o
consumo de bens e servicos; havendo queda na oferta monetéria inevitavelmente as

taxas de consumo também cairdo.

Ora, nesse contexto o controle exercido sobre a disponibilidade monetaria, é dizer,
sobre a oferta de moeda em suas mais variadas formas ganha singular importancia numa

economia. Surge como uma das responsabilidades mais importantes a cargo dos bancos
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centrais, pois afeta diretamente o dia-a-dia da populacdo em geral e o nivel da atividade

econbmica como um todo.

E por meio do controle das disponibilidades monetérias que eles (1) combatem os surtos
inflacionarios ou deflacionarios; (2) estimulam ou desestimulam o crescimento e o
desenvolvimento econémico; (3) elevam ou reduzem o nivel geral do consumo numa

economia, gerando equilibrio e bem-estar social.

Em suma, parte da politica monetaria a cargo dos bancos centrais centra-se no controle
da oferta monetaria. Ela é complementada pelo controle sobre as taxas de juros, também

de grande importancia, que agora passaremos a considerar.

Samuelson e Nordhaus (2012) definem a taxa de juros como o preco de pedir
emprestado ou de emprestar dinheiro. Na verdade, a taxa de juros representa o custo da
moeda. E em razdo desse custo que os bancos centrais, como 0Orgdos gestores do
sistema, procuram manté-la dentro de padrdes domésticos aceitaveis. Ou seja, nao
podera ser muito elevada, a ponto de tornar o crédito mais oneroso e comprometer o
volume de investimentos internos; nem muito baixa pois podera desestimular a

poupanca domeéstica e gerar inflacdo.

As taxas de juros oscilam de maneira inversamente proporcional ao volume das
disponibilidades monetarias numa economia. Assim, quanto maior for a quantidade de
moeda a disposicdo dos agentes econdmicos, menores serdo 0s niveis das taxas de juros,

e vice-versa.

Para gerir a politica monetaria 0s bancos centrais contam com quatro instrumentos

classicos:

a) 0s depositos compulsorios;

b) a compra e a venda de titulos publicos governamentais no mercado aberto;
c) o controle e a selecdo de créditos;

d) os emprestimos de liquidez.

Vejamos quais as caracteristicas de cada uma dessas ferramentas.
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Depdsitos compulsérios: 0s bancos centrais sdo depositarios de uma parcela das
cédulas e moedas que a rede bancéria recebe do publico em geral. Os recursos assim
depositados formam uma parte das chamadas reservas bancarias. A outra parte,
conforme sabemos, € constituida pelos recursos registrados no caixa das instituicoes
bancarias (Lopes & Rossetti, 2005).

Os valores depositados nos bancos centrais tém dupla origem. Ou nascem a partir de
depdsitos voluntarios realizados pelos préprios bancos; ou sdo provenientes de
determinacbes dos proprios bancos centrais. Na primeira hipotese, a operacdo dara
origem as reservas bancarias voluntérias; na segunda, as reservas bancarias
compulsorias ou depositos compulsorios, como sdo mais popularmente conhecidas.
Mankiw (2010) afirma que os depositos compulsérios correspondem ao nivel minimo
de reservas que 0s bancos comerciais devem manter sobre o volume de cédulas e

moedas que eles recebem das pessoas fisicas e juridicas.

E através dos depositos compulsorios que os bancos centrais evitam que o sistema
bancéario entre em colapso, mantendo sua solidez e seguranca. Isso é feito da seguinte

maneira.

Conforme é sabido, os bancos auferem suas receitas a partir dos empréstimos que fazem
ao publico. Assim, quanto mais empréstimos fizerem, miores serdo também sua
capacidade de elevar seus ganhos. Nessa perspectiva, 0s bancos sdo dotados de uma
tendéncia nata de emprestar todos os recursos que eles recebem do publico em geral,
especialmente nos periodos em que as taxas de juros estdo elevadas e/ou ha pressdes
inflacionarias (Lopes & Rossetti, 2005). A par disso, eles deixariam uma quantidade

minima de recursos depositados nos cofres dos bancos centrais.

Ora, conguanto essa medida seja uma étima alternativa de faturamento para os bancos o
mesmo ndo se pode afirmar quando a contemplamos no contexto do sistema bancario.
Se implementada por todos os bancos, toda a rede bancéria poderia quebrar por falta de
liquidez e isso representaria um risco ndo apenas para 0s bancos comerciais mas para

todos os agentes econdémicos.

Pois bem, os depdsitos compulsoérios funcionam como um freio a esse impeto bancério.

Através deles os bancos centrais podem exigir que as instituicdes bancarias depositem
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até 100% (cem por cento) dos recursos que elas recebem do publico. E a chamada taxa
de reservas dos bancos comerciais (Lopes & Rossetti, 2005). Ela é um poderoso
instrumento de gestdo monetaria que os bancos centrais podem contar para influenciar o
volume dos meios de pagamentos numa economia e, a0 mesmo tempo, conter o impeto

de empréstimos dos bancos. Isso confere liquidez a todo o sistema bancério.

Para tanto, os bancos centrais fixam um percentual sobre os depoésitos recebidos pelos
bancos para que eles, compulsoriamente, depositem o valor correspondente nos seus
cofres. Esse mecanismo atua diretamente sobre o volume dos empréstimos que 0s
bancos podem conceder ao publico em geral. Seu funcionamento é relativamente

simples. Vejamos.

Uma elevacdo nos niveis das taxas de reserva compulsorias representard uma reducao
na capacidade de os bancos comerciais oferecerem empréstimos aos agentes
econémicos; enquanto sua queda provocard um aumento dessa capacidade. A adogdo
desse procedimento fara com que o consumo de bens e servicos se reduza ou se eleve,
respectivamente, na economia. Na primeira hipdtese haverd contracdo da atividade
econdmica; enquanto na segunda ocorrerd uma expansdo na producdo e no consumo de
bens e servigos. Muitos problemas macroecondmicos poderao ser solucionados a partir
dessa iniciativa, a exemplo do combate a surtos inflacinarios/deflacionarios; e ao

estimulo/desestimulo da atividade econdmica.

Foi a solugdo encontrada pelos bancos centrais para forcarem as instituicGes bancarias a
guardarem reservas superiores aquelas normalmente indicadas por sua experiéncia e
prudéncia no trato e manejo da atividade financeira (Pinho,Vasconcelos & Toledo,
2011).

Um importante aspecto a ser considerado na gestdo dos depdsitos compulsorios € sua

influéncia sobre o multiplicador bancério.

O multiplicador bancario consiste na capacidade de os bancos comerciais expandirem
0s meios de pagamento, mediante a concessdo de novos empréstimos ao publico em
geral, a partir de um depdsito inicialmente recebido. Os novos emprestimos assim
concedidos correspondem a um mdaltiplo do depdsito inicial (Lopes & Rossetti, 2005;
Mankiw, 2010; Pinho,Vasconcelos & Toledo, 2011).



41

O multiplicador equivale ao inverso do coeficiente do encaixe compulsorio:

D=1/R

Onde:

D: multiplicador bancéario
R: encaixe compulsorio

Desta feita, quanto maior for o percentual fixado pelos bancos centrais para os depdsitos
compulsérios, menor sera a capacidade de expansdo dos depdsitos bancérios, e vice-

versa. A relacéo é, portanto, inversamente proporcional (Mankiw, 2010).

Compra e venda de titulos do governo no mercado aberto: dentre todos os
instrumentos de gestdo monetéria, a compra e venda de titulos do governo é, sem
duvida, a que apresenta resultados mais imediatos (Fortuna, 2010; Lopes & Rossetti,
2005). Talvez por isso o Fed recorra a ele com mais frequéncia (Mankiw, 2010). A
maneira dos demais instrumentos, ele atua diretamente sobre o movimento das taxas de
juros e sobre o0 volume dos meios de um pagamento de uma economia representados,
em sua maior parte, pelas cédulas e moedas em poder do publico e pelos depésitos

realizados por este nos bancos comerciais.

Basicamente, Fortuna (2010, p. 52) enumera quatro beneficios dessa medida:
a) o controle permanente do volume de moeda ofertada ao mercado;

b) a manipulacdo das taxas de juros de curto prazo;

c) que as instituicdes financeiras realizem aplica¢Ges a curto e curtissimo prazos de suas

disponibilidades monetarias ociosas;
d) a garantia de liquidez para os titulos publicos.

Os titulos pablicos sdo papeis emitidos pelos governos dos paises que conferem a quem
0os adquire juros, garantias e outros rendimentos, tudo dependendo de suas
caracteristicas. Ha titulos publicos que pagam rendimentos pré-fixados; outros pos-

fixados. Existem aqueles com prazo de resgate de alguns dias; enquanto outros cujo
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prazo de resgate ocorrera apos diversos anos. Ha titulos que podem ser utilizados por
seus detentores como moeda em algumas operagdes governamentais como, p. exemplo,
nos processos de privatizacbes promovidos pelo governo. Outros, todavia, ndo dispbe
dessa prerrogativa. Também o risco envolvido em cada operagdo confere aos titulos
pablicos maior ou menor mobiidade no mercado. Enfim, dependendo da finalidade com
que os titulos publicos sdo langcados no mercado, poderdo existir uma multiplicidade de

particularidades.

Fortuna (2010) assinala que os titulos publicos funcionam como um referncial para o
setor privado. Haja vista que o governo é um agente econémico poderoso, é dificil a
iniciativa privada concorrer com ele. Assim, dependendo das condic¢bes dos titulos
governamentais colocados no mercado, as empresas Se Sentirdo mais ou menos

confortaveis para lancarem titulos privados visando a captacdo de recursos proprios.

Exemplificativamente, nos periodos em que o governo resolve lancar titulos publicos
com rendimentos atrativos, as empresas se sentirdo menos propensas a captarem
recursos emitindo papeis privados. Se, todavia, os rendimentos pagos pelo governo
caem, abre-se entdo uma boa oportunidade para a inciativa privada concorrer com ele,
mediante a oferta de papéis dotados de rendimentos, beneficios e condicdes mais
sedutoras. Ou seja, dependendo da politica governamental adotada, o poder publico

podera estimular ou inibir a setor privado.

Dentre os quatro beneficios - suscitados por Fortuna (2010) - gerados no processo de
emissdo dos titulos publicos, os dois primeiros estdo diretamente relacionados com a
compra e venda de titulos do governo no mercado aberto. Conforme dissemos, é por
meio das operacbes de compra e venda que o governo influencia a trajetério da taxa de
juros numa economia, assim como o volume dos meios de pagamento. Todo 0 processo

se realiza da seguinte maneira.

Se desejar elevar a atividade econdmica, isto &, estimular o crédito, a producédo e o
consumo, o governo realiza compras macicas de titulos publicos. Em troca, as reservas
bancarias aumentam significativamente, elevando os meios de pagamento dos agentes
econémicos. O resultado imediato dessa medida é que o consumo aumentara e, com ele,

um seria de efeitos em cascata, como a geracao de emprego e renda no plano domeéstico.
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Outra importante consequéncia dessa operacao € sentida nos niveis das taxas de juros.

Dada a elevacdo no volume das reservas bancarias os juros cobrados em cada operacao
experimenta uma trajetéria de queda, tornando o custo da moeda menos oneroso para 0s
agentes econdmicos. Esse fato estimulara a tomada de empréstimos pelas empresas para
a realizacdo de investimentos fato que também contribuird para elevar o nivel da

atividade econdmica domeéstica.

Por outro lado, as transacdes envolvendo a venda de titulos traz desdobramentos
diametralmente opostos as verificadas nas operacdes de compra. Diferentemente destas,
as vendas reduzem o nivel das reservas bancécias. Em decorréncia, as taxas de juros se
elevardo tornando a tomada de empréstimos mais onerosa para 0s agentes econémcos.
Também os niveis de consumo, producdo, emprego e renda cairdo, reduzindo a

atividade econémica como um todo.

Em suma, a compra e venda de titulos pablicos no mercado aberto confere aos bancos
centrais a possibilidade de adequar a economia as reais necessidades das politicas
econémicas definidas pelos governos. Em periodos inflacionarios, por exemplo, as
vendas de titulos se apresentam como uma 6tima oportunidade de reduzir o consumo
interno. J& os periodos deflacionadrios podem ser debelados recorrendo as compras
desses papéis.

Segundo Mankiw (2010) a compra e venda de titulos publicos possuem o beneficio de
poderem alterar a oferta monetaria doméstica sem que as leis ou regulamentos sejam
igualmente alterados. Isso conferira rapidez e precisdo na conducdo da gestdo

monetaria.

Controle e selecdo de créditos: diferentemente das demais ferramentas de controle que
incidem indiretamente sobre as operacGes bancérias, esse instrumento de gestdo
monetéria atua diretamente sobre as condi¢bes dos empréstimos ofertadas pelas
instituicOes financeiras ao publico em geral. Precisamente por isso, a corrente
monetarista ortodoxa ndo o considera como um legitimo instrumento de gestdo
monetaria manejado pelos bancos centrais (Lopes & Rossetti, 2005). Fortuna (2010)

assinala que “o controle e a selecdo de crédito constituem um instrumento que impde
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restricdes ao livre funcionamento das forgas de mercado, pois estabelece controles

diretos sobre o volume e o prego do crédito” (p. 53).

Para a corrente monetarista ortodoxa as condi¢cbes em que 0s empréstimos sao
realizados devem ser influenciadas apenas pelas forcas do mercado; ndo devendo se
sujeitarem a discricionariedade dos bancos centrais. Talvez por isso o Fed ndo recorra a

ele no processo de gestdo monetéria nos EUA (Mankiw, 2010).
O controle e a selecdo de créditos pode se manifestar em trés hipoteses:

a) mediante o controle do volume dos creditos concedidos pela rede bancéria e sua

destinacao;
b) por intermédio do controle das taxas de juros;
c) através da determinacdo dos prazos, limites e condi¢fes dos empréstimos.

Nos paises que adotam essa sistematica de intervencdo no mercado o controle podera
ocorrer de forma generalizada, isto é, sobre qualquer natureza de créditos concedidos
pela rede bancéria; ou, ainda, de maneira seletiva, de modo a alcangar apenas alguns

setores estratégicos da economia.

No Brasil, o controle e selecdo do crédito ¢ utilizado de forma generalizada (Lopes &
Rossetti, 2005). Outra caracteristica € que 0s controles instituidos pelas autoridades
monetérias brasileiras sdo bastante mutaveis ao longo do tempo, o que dificulta a sua

sistematizacéao.

Importante consignar, por ultimo, que também os depdsitos compulsorios e as
operacbes de compra e venda de titulos pablicos no mercado aberto também
influenciam o crédito e as taxas de juros da economia, conforme vimos. Todavia, essa
influéncia se faz sentir de forma indireta; ndo diretamente como ocorre com o controle e

selecdo do crédito.

Os empréstimos de liquidez: diariamente, a rede bancéaria recebe vultosas somas de
recursos sob a forma de depositos. Ao mesmo tempo, elas também entregam grandes
somas de valores para atender as retiradas realizadas por seus correntistas. E possive
qgue em determinados periodos os bancos comerciais ndo disponham de recursos

suficientes para atender as retiradas ocorrendo, pois, uma momentanea necessidade de
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caixa de curtissimo prazo (Fortuna, 2010; Lopes & Rossetti, 2005). Basicamente, essa
situacdo defitaria tem duas origens: realizacdo de empréstimos além do prudencialmente

permitido pela rede bancaria; ou porque houve retiradas recentes (Mankiw, 2010).

Em tais situacdes, uma primeira solucdo sera tentar captar recursos na propria rede
bancaria, recorrendo aos empréstimos interbancarios. Havendo dificuldades em obter
recursos por essa via, os empréstimos de liquidez oferecidos pelos bancos centrais
surgem como uma alternativa para a falta de liquidez enfrentada. Ao concedé-los, 0s
bancos centrais funcionam como o “banco dos bancos” ou, como preferem alguns

autores, como prestamista de Gltima instancia.

Importante destacar que, ao contrario do que possa parecer, 0s empréstimos de liquidez
ndo se predispde a servir como uma linha de financiamento para os bancos comerciais.
Sdo, antes de tudo, uma forma de penalizar os bancos pelo fato de eles ndo terem gerido
convenientemente as suas carteiras de empréstimos. Prova disso sdo os juros cobrados
pelos bancos centrais em cada operacdo, nitidamente superiores aquelas cobradas pelo

mercado interbancario.

Os empréstimos de liquidez funcionam como um instrumento de gestdo monetaria
porque 0s bancos centrais podem elevar os custos da operagdo ou, em outras situagoes,
reduzi-los o que, respectivamente, desestimulard ou estimulara as tomadas de
empréstimos. O objetivo é fazer com que os bancos administrem com as cautelas

necessarias os créditos que oferecerem.

Em periodos onde ha forte procura pelos empréstimos de liquidez os bancos centrais
acabam elevando o volume das reservas bancérias ou, inversamente, havera a redugédo
das reservas nos periodos de pouca procura. Tudo dependerd do nivel dos juros
cobrados na operagédo, popularmente conhecidos como taxas de redescontos (Mankiw,
2010). Desta feita, quanto mais onerosa for a taxa de redesconto, menores serdo as
possibilidades de os bancos comerciais recorrerem aos empréstimos de liquidez. Se,
todavia, 0s bancos centrais sinalizarem com uma taxa menos onerosa, maior sera a

probabilidade de a rede bancaria langar-méo dessa linha de crédito.

De acordo com Lopes e Rossetti (2005) a maior ou menor onerosidade dos empréstimos

pode ser alcancada (1) pela alteracdo das taxas de juros cobradas na operagéo, (2) pela
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modificacdo dos prazos para a quitagdo dos empréstimos tomados, (3) pelo
estabelecimento de limites aos recursos emprestados e (4) pela restricdo aos titulos

dados em garantia pela rede bancéria na operagéo.

Outro dado importante é que tais condi¢Ges também influenciardo na forma como a rede

bancéria tratara suas reservas bancarias voluntérias depositadas nos bancos centrais.

Nos periodos em que os custos dos empréstimos de liquidez estiverem mais elevados,
muito provavelmente os bancos comerciais irdo elevar o volume de suas reservas
voluntarias nos bancos centrais 0 que reduzird a quantidade de moeda em circulacdo na
economia. O inverso ocorrerda caso as condicBes dos empréstimos se tornem mais

atrativas.

3.1.2.2.2 Politica cambial

A administracdo cambial é a segunda das responsabilidades a cargo dos bancos centrais.
Assim como a gestdo monetaria, ela tem importancia singular nas politicas de

crescimento e desenvolvimento econdmico de qualquer pais.

Como é sabido, cada nacéo é livre para adotar a sua propria moeda. Também sabemos
que nenhum pais consegue viver isoladamente visto que nem tudo que nele é consumido
¢ também nele produzido. Boa parte dos bens e servigos consumidos num pais tem
origem fora dele. Portanto, as na¢des precisam umas das outras, a fim de satisfazerem as
suas proprias necessidades. O comércio entre 0s paises tem origem precisamente nesse
plano de necessidades e complementariedades matuas, funcionando a multiplicidade de
moedas como um problema de primeira ordem que precisa ser vencido, sob pena de as
relacBes entre os governos serem frustradas. A gestdo do cambio presta-se exatamente a
isso, isto é, a controlar a paridade entre as moedas, a fim de que o fluxo de bens e

servicos realize-se com o minimo de dificuldades entre os governos.

Fortuna (2010) define a taxa de cdmbio como o preco, em moeda nacional, de uma
unidade monetaria estrangeira. Por sua vez, Vasconcellos & Garcia (2011) conceituam

uma politica cambial como a atuacéo do governo sobre a taxa de cambio.

Muito embora a atividade cambial tenha suas proprias caracteristicas e procedimentos,

ela mantém estreita relacdo com a gestdo do mercado monetario. Essa € a razdo,
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inclusive, por que ambas estdo sob o comando de um mesmo Orgdo gestor. Em boa
parte das situacoes, a administracdo do cdmbio repercutird na administracdo dos juros e
da oferta monetaria, e vice-versa. As duas modalidades de gestdo — monetaria e cambial

— comunicam-se entre si e influenciam-se mutuamente.

Uma entrada muito forte de divisas no mercado nacional pode expandir a oferta
monetaria ja que o 6rgdo gestor do sistema — o banco central — é obrigado a trocar as
divisas estrangeiras pelo padrdo monetario domestico, elevando a quantidade de moeda
em circulacdo na economia e fazendo com que os juros internos declinem na mesma
proporcéo (Fortuna, 2010). A queda nos juros pode representar fugas de capitais para o
exterior e instalar uma situacdo de desequilibrio no balanco de pagamentos. A fim de
reduzir as disponibilidades monetarias e trazer 0s juros para niveis aceitaveis, a saida
sera o0 endividamento governamental, mediante a emissdo de titulos pablicos para retirar

0 excesso de moeda, a fim de prevenir eventuais pressdes inflacionarias.

Por outro lado, a saida em demasia de divisas do territorio nacional também ndo se
apresenta como uma situacdo desejavel, ja que isso podera determinar a queda nas
disponibilidades de moedas estrangeiras no pais, frustrando os interesses dos
importadores e de todos aqueles que transacionam com 0 exterior e necessitam de
divisas para as realizarem. N&o bastasse isso, a caréncia de divisas podera conduzir
ainda a uma situacdo de desequilibrio cambial, decorrente da elevacdo de sua paridade

frente @ moeda nacional.

Por todo o exposto, ndo ha como negar a importancia e a complexidade da gestdo

cambial no &mbito da atividade governamental.

Fortuna (2010) pontua que a gestdo cambial “esta, fundamentalmente, baseada na
administracdo da taxa de cambio e no controle das operagdes cambiais” (p. 64). Essa
administracdo visa, essencialmente, a fazer com que néo haja uma valorizagao excessiva
da moeda nacional em relacdo a moeda estrangeira, e vice-versa. Nisso consiste a gestdo

do mercado de cambio pelos bancos centrais.

Um capitulo a parte no processo de entendimento de como as taxas de cambio

funcionam refere-se ao regime cambial de um pais.
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Krugman & Wells (2011, p. 804) conceituam o regime cambial de uma nagdo como
“uma politica governamental de regras em relagdo a taxa de cambio”. Segundo esses
autores, ha dois regimes principais de taxas de cambio no mundo: a taxa de cambio fixa

e a taxa de cambio flutuante.

O primeiro regime ocorre quando um pais estabelece como meta especifica de seu
governo que o valor de sua moeda se situe num nivel especifico ou muito préximo a ele.
Como exemplo desse regime cambial temos o governo de Hong Kong que fixou o valor
de sua moeda em HK$ 7,8 por Dolar norte-americano. O segundo regime cambial tem
origem quando uma nacdo permite que o valor de sua moeda seja determinado pelas

forcas do mercado. E o regime praticado pelos EUA, Canadé e Reino Unido.

Ao lado dessas duas modalidades de regimes cambiais existem ainda outras, que foram
praticados pelos governos em determinados periodos, como as taxas de cambio por
bandas e as taxas de cdmbio administradas. Nas taxas de cambio por bandas o governo
permite que o valor de suas moedas flutuem dentro de um limite minimo e outro
méaximo. Essa flutuacdo é determinada pelas forcas do mercado. Quando percebem que
o nivel de flutuacdo extrapola tais limites, eles intervém no mercado de cambio, a fim

de trazer a paridade para os niveis desejados.

J4 as taxas de cambio administradas, muito embora ndo contem com nenhum limite
(maximo ou minimo) para flutuarem, ndo podem se distanciarem em demasia de um
certo valor fixado. Do contrario, sofrem logo a acdo das autoridades monetarias, a fim

de evitarem flutuagdes indesejaveis.

Na verdade, essas duas Ultimas modalidades de regimes cambiais — assim como,
qualquer outra modalidade - acabam sendo uma variacdo das duas primeiras. Pinho,
Vasconcelos & Toledo (2011) afirmam que ndo ha taxas de cambio fixas e flutuantes
puras. O que existem sdo regimes cambiais que relinem caracteristicas de uma ou de

outra em maior ou menor grau, dependendo da circunstancia econémica desejada.
3.1.2.3 O Federal Reserve (Fed)

O Fed € o banco central dos EUA. Sua criacdo deu-se a partir da quebra de varios

bancos americanos ocorrida em 1907. Isso fez com que o Congresso dos EUA refletisse
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sobre a necessidade de a rede bancaria ser supervisionada por uma autoridade monetaria

central. Sete anos depois - em 1914 — foi criado o Fed.

O Federal Reserve ndo é propriamente um unico banco mas um conjunto de doze
bancos, constituidos sob a forma de um Sistema, o Sistema do Federal Reserve. Todo o
Sistema é composto por duas estruturas: uma autoridade central, conhecida como
Conselho de Governadores, localizada em Washignton, D.C.; e um conjunto de doze

unidades descentralizadas, espalhadas por todo o Pais (www.frbsf.org).

O Conselho de Governadores é constituido por sete membros com mandatos de catorze
anos cada. Os sete membros sdo indicados pelo Presidente dos EUA e confirmados pelo
Senado americano. A presidéncia do Fed recai sobre um dos sete membros que é

escolhido pelo Presidente dos EUA para um mandato de quatro anos.

Os doze distritos de responsabilidade das unidades descentralizadas sdo: Boston, New
York, Philadelphia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis,
Kansas City, Dallas e S&o Francisco.

O banco nasceu com duas responsabilidades principais (Mankiw, 2010):
a) regular as atividades dos bancos e garantir a saude do sistema bancario americano; e
b) controlar a quantidade de moeda que circula na economia americana.

A primeira dessas responsabilidades é essencialmente de competéncia das unidades
descentralizadas. Ela é realizada mediante a supervisdo de diversas instituicbes e
transacdes, tais como bancos, companhias financeiras e operagfes bancarias
internacionais. Através dela o Fed monitora as condic@es financeiras da rede bancéria e
realiza compensacdes de cheques. Também concede empréstimos aos bancos que se
encontram em dificuldades financeiras (empréstimos de liquidez). Com isso ele

preserva o equilibrio de todo o sistema bancario.

As recentes crises financeiras por que tem passado o mundo, entretanto, exigiram acgdes
redobradas no processo de superviséo dos bancos. Para tanto, foram adotadas iniciativas

no sentido de avaliar a saude das maiores instituicbes bancarias do Pais.

Em fevereiro de 2009, época na qual a economia americana padecia com uma grave

recessdo, e o sistema financeiro experimentava alto stress, o Fed lancou o Programa de
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Avaliacdo e Supervisdo do Capital — SCAP. Atraves dele o Fed passou a exigir que 0s
bancos tivessem capital suficiente para enfrentarem perdas potencialmente grandes.
Caso contrario, era exigido um aporte de capital adicional. Essa medida contribuiu para
reduzir a incerteza sobre a ocorréncia de perdas no sistema bancario americano, além de

ter desempenhado um papel vital para restaurar a confianga em todo o sistema.

Por meio da atividade de regulacdo o Fed age no sentido de fazer com que as
instituicGes sob sua autoridade cumpram as normas de funcinamento editadas por seu
Conselho de Governadores. Alguns desses regulamentos sdo de natureza restritiva ndo
permitindo que tais instituicdes exergcam determinadas atividades. Outros, entretanto,
sdo de natureza permissiva. Boa parte dos regulamentos sdo adotados em resposta a

legislacdo aprovada pelo Congresso americano.

A segunda responsabilidade - de maior importancia, alias - fica a cargo da Comissao
Federal de Mercado Aberto - FOMC. Ela compreende a formulacdo da politica

monetéria americana e diz respeito a calibragem da oferta de moeda nos EUA.

A politica monetaria a cargo do Fed esta relacionada tanto com a disponibilidade quanto
com o custo do dinheiro e do crédito, a fim de que seja alcancado um ambiente
econdmico doméstico saudavel. Nesse sentido, 0 Congresso americano estabeleceu dois
objetivos basicos a serem perseguidos pelo Federal Reserve: méaxima sustentabilidade
com pleno emprego e estabilidade de precos. Para alcancar esses dois objetivos o Fed
define uma meta para as taxas de juros, a taxa dos fundos federais. Essa taxa serve de
referécia para muitas outras taxas de juros de curto prazo influenciando profundamente

a oferta de crédito na economia.

Para conduzir a politica monetaria americana o Fed conta com trés ferramentas basicas:
(1) as operagdes de mercado aberto, (2) a taxa de redesconto e (3) as reservas exigidas
ou empréstimos compulsérios como usualmente é mais conhecida. Conforme dissemos
anteriormente, o controle e a selecdo do crédito ndo é manejada pelo Fed como

instrumento de gestdo monetaria.

Além dessas ferramentas tradicionais de controle monetario, e devido a severa recessao
por que tem passado a economia dos EUA, o Fed também recorreu a alguns recursos

que normalmente ndo fazem parte de sua atuacdo como autoridade monetéaria, tudo
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visando a reducgdo dos custos de financiamentos para consumidores e empresas. Uma
dessas iniciativas foi o Programa LSAP, orientado a compra de titulos de longo prazo.
Essas aquisi¢Oes ajudaram a reduzir as taxas de juros de longo prazo inclindo as taxas

de hipotecas.

H4, ainda, uma outra importante funcdo desempenhada pelo Federal Reserve. Ele é o
responsavel por gerir o mercado cambial dos EUA. Essa funcdo é de responsabilidade
do Federal Reserve de Nova York (http://www.newyorkfed.org). Por meio dessa
atribuicdo o governo americano controla a paridade do Ddlar em relacdo as demais

moedas estrangeiras.

O Federal Reserve ndo é um banco central comum. Sendo o responsavel pela gestdo
monetaria e cambial dos EUA, suas acOes repercutem ndo apenas dentro do territdrio
americano, mas vao além, afetando as gestGes monetaria e cambial das demais nacdes
do globo. A razdo disso é que mais da metade das reservas cambiais dos outros paises
sdo em dolar norte-americano (Federal Reserva [Fed], 2011). Assim, as intervencgdes
frequentes no mercado de cambio, objetivando a valorizacao/desvalorizacdo da moeda
dos EUA, acabam trazendo consequéncias ao estogue de ddlares mantidos sob a forma
de reservas cambiais nos demais paises. Dada a predominancia do délar como meio de
pagamento internacional eventuais valorizagdes/desvalorizagdes bruscas, motivadas
por intervencdes do banco central americano, acabam obrigando os bancos centrais das
demais nacdes a alterarem suas gestdes monetaria e cambial. Mas essa influéncia nédo

para por ai.

A forma como os bancos centrais no resto do mundo conduzem sua gestdo monetaria e
cambial pode também repercutir na gestdo monetaria e cambial dos EUA, pelos mesmos

motivos expostos.

Portanto, tanto a gestdo monetaria e cambial americana influencia a dos demais paises
como é por esta influenciada. Essa interacdo, todavia, traz consigo vulnerabilidades,

algumas das quais serdo tratadas na presente pesquisa.

3.2 Padroes Monetarios Internacionais e o Délar como moeda de

aceitabilidade universal
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A Historia da gestdo monetéria internacional registra trés momentos bem distintos
quanto aos padrbes de aceitabilidade universal: (1) o Padrdo-Ouro Classico, (2) o

Padrdo-Ouro Divisas e (3) o Padrdo-Dolar.

Cada uma dessas fases foi marcada por caracteristicas proprias que, incorporando
normas e procedimentos, acabaram ditando a maneira como foram conduzidas as
gestdes monetaria, financeira e cambial no mundo. E sobre essas caracteristicas que

agora iremos nos debrucar.
3.2.1 O Padréo-Ouro Classico

Enquanto instituicdo legal, o Padrdo-Ouro Classico vigorou em dois momentos na

historia econdmica mundial.

O primeiro teve inicio em 1870 e vigeu até quando eclodiu a Primeira Grande Guerra
mundial, ocorrida em 1914. O segundo recrudesceu em alguns momentos no periodo
entre guerras (1918 a 1939), fruto, algumas vezes, de acordos feitos entre alguns paises
como Italia, Gréd-Bretanha, Franca e Japdo — Conferéncia de Génova em 1922; ou de
iniciativas isoladas, como a que se deu com os EUA que, em 1919, decidiram adotar

novamente o sistema.

O segundo periodo de vigéncia do padrdo-ouro, todavia, nem de longe lembrou o vigor
conquistado em seu primeiro momento, marcado por grande crescimento e
desenvolvimento econdmico mundial e estabilidade nos precos, periodo este da historia
que ficou conhecido como Belle Epoque (Fernandes, 2012). Muito pelo contrério.
Pesquisas recentes apontam o padrdo-ouro do segundo periodo como um dos
responsaveis pela propagacdo da Grande Depressdo de 1929 (Krugman & Obstfeld,
2010).

Importante destacar, todavia, que antes mesmo desses dois periodos da histéria
econémica mundial o padrdo-ouro vigorou como instituicdo de fato em alguns paises.
Krugman e Obstfeld (2010) assinalam mesmo que desde tempos remotos 0s agentes
econbmicos ja usavam moedas de ouro como meio de troca, unidade de conta e reserva

de valor.
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A Inglaterra viveu sob o padrdo-ouro de fato desde 1717 (Eichengreen, 1992) quando
em 1816, através da Lei de Cunhagem — Coinage Act — passou a conviver, legalmente,
sob 0 novo sistema®. Alias, essa Lei é considerada tanto pelos ingleses quanto pelo resto

do mundo como a lei do padrao-ouro por exceléncia (Rivoire, 1991).

A partir da Inglaterra, outros paises foram pouco a pouco aderindo ao sistema do
padrdo-ouro: Portugal (1854); Italia, de 1861 a 1865, primeiramente e a partir de 1884,
em definitivo; Suécia (1873); Alemanha (1871); Franca e Paises Baixos (1875);
Austria-Hungria (1892); Russica (1897) e México (1905); Jap3o (1897). Os EUA, ap0s
experimentar um periodo de vigéncia do padrdo-ouro de fato entre 1834 e 1862, adotou-
o0 legalmente a partir de 1879.

O padrdo-ouro demandava a aceitacdo de trés regras basicas: (1) a covertibilidade da
moeda doméstica em ouro a uma paridade oficial fixa, sob 0 compromisso de mater essa
paridade; (2) dar liberdade aos cidaddos privados para importarem ou exportarem ouro e
(3) a adocdo de uma regra relacionando a quantidade de moeda em circulacdo no pais ao

seu estoque de ouro.

Pelo sistema do padrdo-ouro todas as nacdes, salvo raras excecdes, definiram suas
moedas por um certo peso de ouro (Rivoire, 1991). Era essa fracdo de ouro que servia

de referéncia no processo de troca de uma moeda pela outra. Exemplificativamente.

O peso em ouro da libra esterlina era de 7,322 g (ou 7.322 mg). J& o peso do franco foi
fixado em 0,29033 g (ou 290,33 mg). Portanto, 1 libra esterlina equivalia a 25,22
francos. Essa paridade servia também de modelo para que a Inglaterra e a Franca
comprassem ou vendessem qualquer quantidade de ouro entre si. Os entrelagamentos
cambiais assim definidos eram conhecidos como paridade da moeda. Considerando-se
gue a quantidade de ouro em cada moeda era fixo, também o eram as taxas de cambio
(Salvatore, 2007). Admitia-se, no entanto, apenas uma margem de flutuacdo entre as

moedas, representada pelos custos de remessa do metal, da ordem de 0,2%, para mais

¥ Coquanto a Lei de cunhagem tenha tido origem em 1816, somente em 1821 é que ela estabeleceu a
covertibilidade das notas britdnicas em ouro ao mesmo tempo em que o Parlamento britanico revogou
antigas restricfes sobre as exportgac6es de moedas e lingotes de ouro briténico.
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ou para menos (Rivoire, 1991). Com efeito, as moedas poderiam ser livremente
convertidas em ouro (N6brega, 2004).

No sistema do padréo-ouro os bancos centrais tinham como responsabilidade principal
preservar a paridade oficial entre sua moeda e o ouro. A fim de ter condicdes para tal, a
saida era manter um estoque suficiente de reservas em ouro. O resultado foi que as

reservas internacionais tomaram a forma de ouro (Krugman & Obstfeld, 2010).

Esse estoque em ouro mostrava-se de grande utilidade sobretudo quando havia queda
nas taxas de juros domésticas em decorréncia de uma expansao da oferta monetaria. Em
situagcBes como essa, 0s detentores de depdsitos na moeda nacional tentardo, a todo o
custo, troca-los por investimentos em moedas estrangeiras. Para tanto, terdo que se
desfazer de seus depdsitos em moeda doméstica. A essa altura, contudo, dificilmente ele
realizard seu objetivo ja que a procura por moeda domestica estard em baixa. A solucao
era troca-las por ouro junto ao banco central respectivo que, conforme vimos, era
obrigado a adquirir suas moedas em troca de ouro. O ouro assim adquirido ser& vendido
aos bancos centrais de outros paises onde 0s juros sejam mais atrativos. Em troca,
receberdo a gquantia correspondente em moeda estrangeira com a qual poderdo efetuar
novos depdsitos, a fim de obter melhores rendimentos. Todo esse processo possui duas

consequéncias basicas.

Primeiramente, que o0 pais onde 0s recursos estavam inicialmente aplicados
experimentara uma reducdo em sua oferta de moeda além de uma perda de ouro em suas
reservas. Isso fara com que os juros domésticos se elevem, retornando aos niveis
anteriores. Por outro lado, nos paises destinatarios das novas aplicacdes havera uma
elevacdo tanto da oferta monetaria quanto do estoque em ouro. Isso fard com que a taxa
de juros nesses paises se reduza. De uma maneira geral, 0 mundo experimentara um
equilibrio geral. Os dois blocos de paises compartilham isonomicamente o 6nus de
ajustar o balanco de pagamento (Krugman & Obstfeld, 2010; Salvatore, 2007). O ajuste,
portanto, € simétrico, diferentemente do que ocorre com um sistema que adota uma
moeda de reserva — como o padrdo-dolar, p. exemplo — no qual o mecanismo de ajuste é
assimétrico, ou seja, os paises podem ganhar ou perder reservas sem que essa condigdo
conduza a alguma mudancga na oferta de moeda do pais ber¢co da moeda de reserva,

conforme veremos oportunamente.
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Importante, destacar, ainda, que no processo que acabamos de descrever, nem sempre
0s movimentos de saidas de ouro de um pais significaram a reducdo das reservas em

ouro de seu banco central. A razao era simples.

Por essa época, boa parte da oferta monetaria dos paises que adotaram o padrdo-ouro
era constituida por moedas de ouro. Apenas a titulo ilustrativo, dos 33 bilhGes de
dolares que constituia a massa monetaria mundial em 1913, 3,2 bilhdes, isto é, 10%
aproximadamente eram representados por moedas de ouro (Rivoire, 1991). Assim,
quando um pais perdia ouro havia a alternativa de seus cidaddos deterretem as moedas
de ouro para transforméa-las em lingotes e, em seguida, envia-los para o exterior onde
podiam ser novamente cunhados na moeda estrangeira ou vendidos ao respectivo banco

central em troca de cédulas e moedas domésticas (Krugman & Obstfeld, 2010).

Com o inicio da Primeira Grande Guerra Mundial os governos suspenderam o padréo-
ouro e financiaram uma parte de seus elevados gastos militares emitindo moeda. O
resultado foi uma explosdo nos niveis dos precos acompanhada de grandes flutuacGes
nas taxas de cambio. O processo de emissao, todavia, continuou mesmo apds o término
do conflito. Conforme dissemos anteriormente, ainda houve algumas iniciativas na

tentativa de restabelecer o padrdo-ouro, mas sem sucesso duradouro.

N&o restam duvidas que o sistema do padrdo-ouro, enquanto vigorou entre nds,
contribuiu para a melhoria das condi¢des socio-econdémicas no mundo. Também ndo ha
como deixar de admitir que ele tinha algumas importantes virtudes; a maior delas,
talvez, o fato de o sistema permitir que os paises compartilhassem o 6nus proveniente
do ajuste de seus balangos de pagamento. Além disso “o padrdo-ouro estabelece limites
automaticos a capacidade dos bancos centrais de elevar os niveis de pre¢os nacionais
por meio de politicas monetarias expansionistas. Esses limites tornam os valores reais
das moedas nacionais mais estaveis e previsiveis, possibilitando as economias de

transagdes que surgem com o uso da moeda” (Krugman & Obstfeld, 2010, p. 367).

Nada obstante, o sistema apresentava também alguns inconvenientes. Salvatore (2007)
chega mesmo a pontuar que, nas condic¢des atuais, dificilmente suas regras poderiam

viger, tal a complexidade do mundo moderno.
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Uma das criticas que se levantaram contra o padrdo-ouro é que ele ndo poderia atender a
uma natural oferta monetaria demandada pelo crescimento das economias. Para que isso
ocorresse, seria necessario que houvesse continuamente novas descobertas de minas de

ouro; o que se traduz num objetivo certamente improvavel de ser realizado.

Mas o problema ndo péara por ai. Um desdobramento dessa limitagdo natural é a
impossibilidade de os bancos centrais poderem recorrer a uma politica monetaria
expansionista para estimularem suas economias e combaterem o desemprego.
Certamente que essa limitagdo também contribuiu para que os criticos do sistema

pregassem a impossibilidade de sua continuidade.

Essas e outras limitagdes, conjugadas com alguns outros acontecimentos, colaboraram
para o fim do sistema do padrdo-ouro. Apos o periodo entreguerras 0 mundo costurou
uma nova forma de gestdo do Sistema Monetéario Internacional: o Padrdo-Ouro Divisas,

que veremos a seguir.
3.2.2 O Padréao Ouro-Divisas

A primeira guerra mundial fez ruir o eixo de sustentacdo do Padrdo-Ouro Classico, até
entdo mantido pela concorréncia de Londres, Berlim e Paris (Fernandes, 2012). Em
consequéncia, a gestdo monetaria internacional sofreu um duro golpe sendo a Grande
Depressdo de 1929 um de seus expoentes maximos. Todo 0 Sistema ressentia-se de

coordenacao e integracdo politica e econdmica.

Na tentativa de retomar a estabilidade do Sistema Monetario Internacional,
representantes do Reino Unido, Estados Unidos e outras nagdes reuniram-se numa
localidade situada em New Hampshire, EUA, chamada Bretton Woods e decidiram criar
um novo regime monetario. Esse novo regime ficou conhecido como Sistema de Bretton
Woods. Por ele, o prego do ouro foi fixado em US$ 35 a onga. A razdo para essa medida
era simples: a época os EUA mantinham dois ter¢os das reservas de ouro do mundo
(Baer et al., 1995). Ou seja, se algum banco central desejasse comprar ouro, era esse 0
preco que o Tesouro americano se obrigava a vender. Essa paridade, contudo,
funcionava apenas em relagéo aos bancos centrais estrangeiros, ndo para os particulares

(Rivoire, 1991). Em outras palavras, a obrigacao assim assumida pelo Tesouro dos EUA
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ndo prevalecia nas negociacOes realizadas entre ele e um particular que desejasse
comprar 0 metal precioso. Alias, a posse do ouro nos EUA, exceto para fins comerciais
ou artisticos, foi proibida até o ano de 1974 o que também inviabilizava sua aquisicdo

para fins comerciais pelos particulares (Rivoire, 1991).

Baer et al. (1995) assinalam que a ordem monetaria estabelecida em Bretton Woods
estava fundamentada em cinco aspectos basicos:

Em primeiro lugar, os paises concordaram em estabelecer um regime de cambio fixo,
mas ajustavel em razdo de desajustes estruturais. A flexibilidade aqui conquistada era
um plus em relagdo ao padrdo-ouro. Conforme vimos, a margem de flutuagido nesse
sistema era minima, sendo admitida apenas para acomodar o0s custos de transporte do

ouro e de seu seguro em transito.

Conquanto representasse um elemento novo na gestdo das paridades entre as moedas,
ndo ficou definido, todavia, o que seria um desajuste estrutural, consoante dissemos
anteriormente. Talvez por isso tais ajustes nunca foram praticados. Ainda assim, a
flexibilidade desejada ndo ficou totalmente prejudicada uma vez que era admissivel uma
margem de flutuacdo entre as paridades cambiais monetarias num percentual inferior a
10%. Ou seja, “o Sistema de Bretton Woods foi criado com um sistema de paridade
ajustavel, combinando estabilidade geral nas taxas de cambio com alguma
flexibilidade” (Salvatore, 2007, p. 300).

Em segundo lugar, o ouro foi estabelecido como reserva de valor. Isso significa que
qualquer moeda nacional somente poderia ter aceitacdo internacional caso fosse
garantido o seu lastro em ouro, e desde que sua conversibilidade para esse metal fosse
automatica. A excecdo da moeda americana, todas as demais moedas eram lastreadas
em ouro indiretamente, ou seja, cada pais, ao fixar a paridade de sua moeda em relagédo
ao Dolar, estaria estabelecendo uma paridade indireta com o metal precioso uma vez
que os EUA haviam assumido a responsabilidade pela venda de uma onca de ouro ao
preco de US$ 35 (Fernandes, 2012). Esse fato provocou uma forte demanda pela moeda
americana no mundo ja que (1) o seu valor era em ouro, (2) era facil de manipular, pois

bastava apenas um jogo de escrita e (3) rendia juros, conforme registra Rivoire (1991).
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Em terceiro lugar, passava a ser livre a conversibilidade de uma moeda por outra. A

proposito, desde de 1936 que as moedas deixaram de ser conversiveis.

Segundo Krugman e Obstfeld (2010) uma moeda é conversivel quando ela pode ser
livremente trocada por moedas estrangeiras. Em 1945 os ddlares americanos e
canadenses tornaram-se conversiveis. Ou seja, um natural do Canada poderia comprar
dolares dos EUA e utiliz&-los para as mais diversas atividades econdmicas. Poderia, por
exemplo, comprar bens e servicos nos Estados Unidos; negocia-los no mercado de
cambio a fim de obeter ddlares canadenses novamente; ou, ainda, vendé-los ao banco
central do Canada, também com o mesmo objetivo. O banco central do Canada, por sua
vez, de posse dos dblares norte-americanos recebidos de seu cidaddo, poderia vendé-los
ao Federal Reserve em troca de ouro. Isso permitiu a plena circulacdo dos capitais
privados entre os paises o que alavancou significativamente o comércio entre as nacdes.
Somente na hipo6tese de movimentos especulativos é que essa mobilidade deveria ser

restringida.

Nada obstante esse ganho fenomenal, a maioria dos paises europeus somente restaurou
a conversibilidade no final de 1958. O Japao aderiu a ela em 1964. Por ter sido uma das
primeiras moedas a ganhar conversibilidade, o Délar norte-americano passou a ocupar
uma posicao privilegiada no comércio mundial. Ap6s a guerra, ele se tornara o principal
padrdo monetario no mundo. A maior parte das transacdes internacionais era em Dolar,
moeda que veio a se tornar um meio universal de troca, uma unidade de conta e reserva

de valor.

Em quarto lugar, convencionou-se duas importantes regras para solucionar eventuais

desequilibrios no balanco de pagamento dos paises.

Se os desequilibrios fossem transitorios, a solugdo viria através de empréstimos
compensatérios oferecidos pelo Fundo Monetério Internacional, instituicdo criada para
gerir o Sistema de Bretton Woods. Com efeito, caso uma nacgao necessitasse de dolares
e ndo dispusesse do montante suficiente em suas reservas, caberia ao Fundo emprestar-

Ihe a quantia correspondente.

Se, entretanto, os desequilibrios fossem originados a partir de um desajuste estrutural, a

alternativa seria um processo de realinhamento das paridades estabelecidas entre as
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moedas. Esse realinhamento também seria coordenado pelo Fundo Monetério

Internacional.

Em quinto e ultimo lugar, a Conferéncia de Bretton Woods atribuiu ao Fundo
Monetario Internacional o papel de 6rgdo gestor das regras ali definidas. Assim, a nova
organizagdo internacional nascia com um importante papel, qual seja, a de zelar pela
gestdo monetaria entre 0s paises restabelecendo-se, de certo modo, a coordenacéo
perdida a partir da Primeira Guerra mundial na qual Londres, Berlim e Paris exerciam

esse papel.

Para Baer et al. (1995) os dois primeiros fundamentos demonstravam uma clara
resposta a desordem monetéria que envolveu o mundo no periodo entre guerras, na qual

as nacdes desvalorizavam suas moedas como meio de defesa.

Orlando Assuncdo Fernandes salienta que o Sistema inaugurado em Bretton Woods

pretendia atingir quatro objetivos (Fernandes, 2012):

a) dar condicdes para que as nacOes desenvolvessem formas para atingir o pleno

emprego;

b) disponibilizar meios as nacOes para se defenderem de crises externas;
c) estimular um sistema de comércio entre 0s paises sem discriminacéo; e
d) controlar a moeda e o crédito no plano internacional.

De uma maneira geral, esses quatro aspectos salientados por Orlando de Assuncao

Fernandes constituiram-se numa resposta as limitaces do sistema padrao-ouro.

Especialistas em todo o mundo sdo unanimes em reconhecer a limitacdo do padrao-ouro
em oferecer condi¢des aos governos para assegurarem o pleno emprego. Krugman e
Obstfeld (2010) afirmam que o sistema ndo parece ter feito muito para garantir a
empregabilidade. Alids, a restricdo ao uso da politica monetaria expansionista € uma das

criticas levantadas contra ele.

No padrdo-ouro a autonomia das autoridades monetarias era bastante limitada. Isso
conferia as nagdes vulnerabilidades para lidar com crises externas. Os instrumentos de

controle monetario que os bancos centrais langavam mé&o esbarravam nas regras do
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sistema, ndo permitindo margens de atuacdo para solucionar problemas de desajustes

externos.

O autor pontua que as regras entdo estabelecidas configuravam-se no reconhecimento
da instabilidade do capitalismo, da desigualdade por ele proporcionada e da contradi¢édo
entre liberalismo comercial e liberalismo financeiro. No tocante a esta contradicédo
Carneiro (1999, como citado em Fernandes, 2012, p. 25) registra que o liberalismo
comercial demanda um grande ativismo e uma adesdo negociada por parte das nacgoes;
enquanto o liberalismo financeiro, ao contrario, € marcado justamente pela auséncia de
regras negociadas. Ou seja, enquanto no liberalismo comercial os agentes conversam
entre si; no liberalismo financeiro, ao contrario, proclama-se a completa liberdade dos
agentes para tomarem essa ou aquela iniciativa. E como se cada agente se

autogovernasse ou se autoconduzisse. Sem regras, sem peias, sem limites.

Com a implantacdo do Padrdo Ouro-Divisas comeg¢ou uma “corrida para o Dolar” entre
as nacdes. Sua garantia de conversibilidade para o metal precioso, assumida pelo
governo americano, consolidou sua supremacia mundial. Mas essa predominancia
estava apenas comecando. Conforme veremos no préximo topico, o padrdo monetéario

americano iria se fortalecer ainda mais.

O Sistema de Bretton Woods evoluiu e, com ele, 0 mundo experimentou um periodo de
forte crescimento, acompanhado de relativa estabilidade nos pregos. Foram o0s
chamados 30 anos gloriosos do capitalismo (Fernandes, 2012). Esse periodo de
prosperidade muito se assemelhou & Belle Epoque, vivido pelo mundo durante o

primeiro periodo do padrédo-ouro.

Salvatore (2007) comenta que de 1945 a 1949 os EUA experimentaram um forte
superavit em seu balanco de pagamento, impulsionado principalmente pelo Plano
Marshall, responsavel pelo financiamento de varias naces europeias arrasadas pela
Segunda Guerra mundial. 70% das matérias-primas, combustiveis, produtos semi-
industrializados, veiculos e maquinas importados pela Europa eram de procedéncia

norte-americana.

Entre 1950 e 1957 o balanco dos EUA comecgou a apresentar defices, mas ainda

reduzidos. Os defices americanos eram quitados principalmente por ddlares, dada a sua
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aceitabilidade universal, impulsionada pelas regras de Bretton Woods. Isso fez com que

a Europa e o Japé@o acumulassem reservas cambiais.

De 1958 em diante ha um aumento substancial nos defices do balanco de pagamento
americano alimentado, de um lado, pela elevacdo dos niveis inflacionarios no Pais e, de
outro, por pesados investimentos diretos na Europa. Apenas para termos uma ideia
desse periodo, os investimentos passaram de 13 bilhGes de délares em 1949 para US$40
bilhdes em 1970. Ja as reservas dos EUA cairam de US$ 25 bilhdes para algo em torno

de US$11 bilhdes no mesmo periodo.

O desajuste estrutural vivido pelos EUA autorizava o Fundo Monetario Internacional a
conduzir um processo de realinhamento das paridades entéo fixadas, conforme previa o
Sistema de Bretton Woods. Por motivos varios, no entanto, as na¢fes industrializadas
deficitarias optavam por ndo recorrer ao realinhamento. Um desses motivos era de
natureza preconceituosa ja que as desvalorizagfes eram tomadas como um sinal de
fraqueza nacional. Por conta disso, Estados Unidos, Italia e Japdo jamais alteraram 0s

seus valores de paridade no periodo considerado (Salvatore, 2007).

De acordo com esse autor “a relutdncia das nagdes industrializadas em alterar os seus
respectivos valores de paridade, como uma questdo politica a ser seguida quando em
desequilibrio fundamental, privava o sistema do mecanismo de ajuste do balanco de
pagamento e dava margem ao surgimento de fluxos internacionais de capital

desestabilizadores, o que eventualmente veio acarretar o colapso do Sistema” (p. 301).

O predominio da moeda americana no contexto da gestdo monetéria internacional,

todavia, trouxe inimeras consequéncias para 0 mundo, conforme veremos a seguir.
3.2.3 O Padréo-Dolar

Sob a vigéncia do padrdo-ouro divisas ocorreram uma sucessdo de fatos que, em seu
conjunto, contribuiram para debilita-lo e, por fim, acabaram por provocar mesmo o seu
colapso. Com o passar dos anos os mercados iam se tornando cada vez mais complexos
exigindo prontas solucBes para os novos (e antigos) problemas enfrentados pelas
economias dos paises. A obtencdo dos equilibrios interno e externo era um desses

(antigos) problemas.



62

De acordo com Krugman e Obstfeld (2010) o pleno emprego e a estabilidade no nivel
geral dos pregos constituem os objetivos primordiais do equilibrio interno. Por outro
lado, défices e superdvits (nas transagcdes correntes) dentro de padrdes aceitaveis

formam a principal finalidade do equilibrio externo.

Muito embora as regras do Sistema de Bretton Woods tenham imprimido mais
flexibilidade na administracdo cambial, os paises continuavam a ter dificuldades para
conseguirem atingir os equilibrios interno e externo sem ajustes independentes nas taxas

de cambio.

Além disso, a conversibilidade criou um ambiente propicio para que grandes somas de
recursos circulassem com mais velocidade entre as fronteiras dos paises 0 que
fragilizava, de uma certa forma, as politicas econémicas governamentais, uma vez que o
fendmeno poderia representar bruscas oscilagdes nas taxas cambiais. Eram os “capitais

desestabilizadores” referidos por Salvatore (2007).

De acordo com Krugman e Obstfeld (2010), entre 1965 e 1968 as despesas dos EUA
com compras de armamentos militares aumentaram vertiginosamente, na medida em
que o pais se envolvia na guerra do Vietnd. Esse crescimento dos gastos publicos
americanos também sofreu forte influéncia de programas governamentais ligados a
educacdo e remodelagem urbana. A disparada das despesas do governo nédo foi
acompanhada, todavia, de uma correspondente elevacdo de impostos. O motivo era de

natureza politica, ja que 1966 era um ano eleitoral.

A expansao dos gastos publicos ocasionou a elevacdo dos precos e a queda no superavit
das transacGes correntes americanas. Para contorna-la, foi adotada uma politica
monetaria contracionista mediante a elevacdo da taxa de juros. Entretanto, em razdo dos
reflexos negativos dessa elevagdo sobre o setor da construcao, o Fed optou por ampliar
a politica monetaria expansionista nos anos de 1967 e 1968. Como resultante, a taxa de
inflacdo anual dos EUA alcangou quase 6% ao final da década. Muitos especialistas
atribuem a queda do Sistema de Bretton Woods a esse conjunto de medidas econémicas
tomadas pelos EUA (Krugman e Obstfeld, 2010).

Em 1970 a economia americana entrou em recessao, apresentando elevados niveis de

desemprego. Na medida em que a populacdo desempregada aumentava, 0s mercados
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pressionavam para que o Ddlar fosse desvalorizado. A proposta, todavia, se adotada,
esbarrava no fato de a moeda americana servir de referéncia para todas as demais. O

problema que se apresentava era seguinte.

Qualquer outra nacdo poderia alterar a paridade de sua moeda em relacdo ao Dolar. 1sso
ndo teria, a principio, nenhuma repercussdo no ambito global. No entanto, em se
tratando de desvalorizacbes cambiais do préprio Doélar a medida implicava,
necessariamente, na valorizacdo de todas as demais moedas; encarecendo os produtos
estrangeiros no mercado internacional. A consequiéncia é que tais produtos perderiam
competitividade no comércio entre 0s paises enquanto os produtos americanos, ao
contrario, ampliariam sua preferéncia no mercado consumidor mundial. Ou seja, se por
um lado esse ajuste favorecia enormemente a economia dos EUA, por outro lado ele

conduziria a uma queda na venda dos produtos dos demais paises.

N&o bastasse isso, as reservas de ouro americanas experimentaram uma significativa
queda. Em 1970 o ouro estocado nos EUA representava apenas 25% das reservas em
ddlares mantidas pelas nacBes estrangeiras. Em outras palavras, caso 0S governos
estrangeiros desejassem trocar suas reservas em dolares por ouro, conforme ficou
acordo no Sistema de Bretton Woods, os Estados Unidos ndo tinham como honrar esse

compromisso. Somente um quarto das reservas possuiam lastro.

Esse conjunto de fatores levaram o presidente dos EUA, Richard Nixon, em 15 de
agosto de 1971, a proclamar o fim da obrigatoriedade dos Estados Unidos de vender
ouro aos bancos centrais estrangeiros em troca de dolares. Essa medida pds fim a perda
de ouro pelo Tesouro americano ao mesmo tempo que cortava, de vez, o “corddo
umbilical” que ligava o Dolar ao ouro. Era o fim do padrio-ouro divisas. Em
decorréncia, “o preco oficial de 35 dolares a onga torna-se pois, mesmo para os bancos
centrais, um preco ficticio. Como indica¢do de um certo peso de ouro, as paridades das

diferentes moedas sao igualmente ficticias” (Rivoire, 1991, p. 132).

Como as demais nagOes apresentassem resisténcias para valorizarem suas moedas, a
medida adotada pelo presidente Richard Nixon foi acompanhada de uma outra, pela
qual os EUA fixavam um imposto de 10% sobre as importacGes americanas até que 0s

paises concordassem em valorizar suas moedas em relacdo do Délar. Isso ocorreu em
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dezembro de 1971. Em média, a moeda americana foi desvalorizada em 8% e a
sobretaxa de 10% foi suprimida (Krugman e Obstfeld, 2010).

Em marco de 1973 o cdmbio passou a ser flutuante. A partir de entdo o Doélar assumia o
papel de moeda internacionalmente aceita, mas desta vez sem qualquer lastro em ouro.
Nascia 0 Padrdo-Dolar. “Recorrendo a imagens nauticas, diriamos que o sistema
monetério internacional largou as amarras mas conseguiu praticamente estabilizar,
como um navio ancorado no mar alto “(Rivoire, 1991, p. 116). O sistema de flutuagao
administrada do cdmbio foi reconhecido formalmente pelo Acordo de Jamaica, ocorrido
em 1976, e ratificado em 1978. Através dele cada pais poderia escolher livremente o

regime cambial que melhor atendesse a seus interesses.

Com o novo regime, as autoridades monetarias continuavam a intervir no mercado de
cambio para corrigir flutuacdes de curto prazo, processo que continua até na atualidade.
Entre 1974 a 1977 e 1981 a 1985 os EUA néo interviram no mercado cambial fato que
ficou conhecido como negligéncia benigna (Salvatore, 2007).

A estrutura e o funcionamento do Fundo Monetério Internacional foi mantida. Ele
continuaria atuando como supervisor das taxas de cambio de seus paises-membro, bem
como, provendo-os de empréstimos destinados a corrigir desequilibrios em seus
balancos de pagamento. Nos anos subseqlientes as modalidades de créditos
diversificaram-se, inclusive, para atenderem as novas demandas nascidas a partir das
sucessivas crises financeiras que mais recentemente assolaram a economia mundial,

conforme comentamos anteriormente.

3.3 Panorama sobre as vulnerabilidades envolvendo a Gestdao do Sistema

Monetario Internacional

Com o fim do Sistema de Bretton Woods teve inicio uma nova forma de gestdo do
Sistema Monetario Internacional. Conforme vimos, duas consequéncias imediatas
foram sentidas: o fim da conversibilidade do Dolar ao ouro e a livre flutuacdo das

moedas (Fernandes, 2012).

O fim da conversibilidade do Délar acabou consolidando a moeda norte-americana

como o principal meio de pagamento internacional. Sua procura, que ja era grande entre
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0S paises, tornou-se ainda maior. Quanto a livre flutuacdo das moedas o mecanismo
permitiu as nacBes gerirem o mercado de cdmbio de forma diferente. As taxas de
cambio ja ndo eram mais definidas pelos governos, mas pelas forcas do mercado.

Abandonava-se, assim, 0 modelo cambial de paridades fixas.

Essas duas consequéncias causaram um impacto brutal na gestéo financeira e monetéaria
mundial. Os rumos das politicas dos governos foram profundamente alterados. Alguns

de forma positiva, outros nem tanto, conforme veremos no presente topico.

Noyer (2011) afirma que parte da instabilidade financeira nos € revelada pelos
movimentos das taxas de cambio. O desalinhamento das taxas cambiais também ¢é
apontado por Salvatore (2007) como um dos grandes problemas que se ressente o

Sistema Financeiro Internacional.

Simonard (2012) revela que a manutencdo de taxas de cambio artificialmente
desvalorizadas foi um dos pilares de sustentabilidade da economia chinesa na
atualidade. Por vezes, os bancos centrais das nacdes intervém nos mercados de cambio
para impedirem que suas moedas se valorizem, e assim, 0s produtos nacionais percam

competitividade no mercado internacional.

Choongsoo Kim, Governador do Banco da Coréia do Sul, lembra que muitos
relacionam o cronico défice em conta corrente dos EUA a inflexivel politica cambial
praticada por alguns de seus maiores parceiros comerciais (Kim, 2011). Blanchard et al.
(2005, como citado em Kim, 2011, pg. 64) defendem que a solucdo para o defice

cronico passa pela desvalorizagdo da moeda americana entre 40-90%.
Mas os ventos das mudancas ndo pararam por ai.

A morte do Sistema de Bretton Woods também deflagrou uma onda de liberalizacdo
financeira sem precedentes nas economias industrializadas cuja ténica principal residiu
na desregulamentacdo monetaria e financeira, juntamente com a abertura dos mercados
nacionais. Fazendo consideracdes sobre esta Gltima, Mark Carney, Presidente do Banco
do Canada, registra que na atualidade as exportagcdes de mercadorias representam 20%
do PIB global contra os 9% da ultima onda de globalizacdo. Na virada do século
passado os capitais transfronteiricos correspondiam a apenas 3% do PIB mundial; hoje
equivale a 15% deste (Carney, 2011).
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Discorrendo sobre a liberalizacdo financeira, Carvalho e Silva (2007) assinalam que o
processo tomou por referéncia tedrica a abordagem neoliberal, que atribuira a
responsabilidade pelos desequilibrios econdmicos entdo prevalecentes a intervencao
publica. Muitos modelos de gestdo inspirados nas ideias keynesianas foram

abandonados (Fernandes, 2012).

Instalava-se entre n6s o fendbmeno da globalizacdo financeira. Um fendmeno que tem
ganhado cada vez mais espaco no mundo e tem crescido em escala geométrica desde
entdo. Como todo novo instituto, a globalizacdo trouxe consigo inUmeras vantagens,
como a facilidade na troca de informacdes entre as nagdes. Devido a isso, dados sdo
enviados em fracdo de segundos de um canto a outro do planeta. Simultaneamente,
negocios sdo fechados numa escala jamais vista, a partir de um leque de oportunidade

sem precedentes. Mas esse € apenas o lado positivo do fendmeno.

Também como todo novo instrumento, a globalizagdo exigiu um alto preco das naces.

No campo da gestdo monetaria e financeira ndo foi diferente.

De acordo com Simonard (2012), uma das consequéncias produzidas pelo fenémeno da
globalizacdo foi a alta mobilidade dos capitais. Essa mobilidade, conquanto benéfica
em alguns casos, mostrou-se nociva em muitas outras situagdes, notadamente em se

tratando dos capitais especulativos.

Krugman e Obstfeld (2010) afirmam que “nas duas ultimas décadas do século XX, o
capital tornou-se significativamente mais mével, em grande parte porque os controles
foram suspensos, mas também por causa do avango da tecnologia de comunicacdes.
Essa nova mobilidade tornou os regimes de atrelamento ajustavel extremamente
vulneraveis a especulacdo, uma vez que o capital fugiria de uma moeda ao menor sinal

de que ela pudesse se desvalorizar” (p. 495).

Mercedes Marcd Del Pont, Presidente do Banco Central da Argentina, elege quatro
motivos por que os movimentos dos capitais especulativos sdo considerados nocivos
(Pont, 2011).

Primeiramente, (1) eles depreciam as moedas domésticas fazendo com que os bens e
servicos do pais hospedeiro percam competitividade no mercado internacional, o que

gera desemprego com todas as suas consequéncias.
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Outro problema apontado por Del Pont é que tais fluxos de capitais (2) contribuem para
0 acumulo de uma grande soma de dinheiro no interior das na¢des que, entretanto, pode
deixar o pais a qualquer momento, ao menor sinal de crise. Darmin Nasution, Presidente
do Banco da Indonésia, registra que os investidores, ao deixarem de forma abrupta e
coletivamente os mercados financeiros domésticos, acabam afetando os mercados de
valores mobilirios, cambial, monetério e de crédito podendo desestabilizar a economia

global, se ndo contido a tempo (Nasution, 2011).

Essas vultosas somas de recursos, por sua vez, (3) geram bolhas de ativos e consumo
excessivo. As bolhas de ativos sdo altamente instaveis ja que elas oscilam ao sabor das
entradas e saidas de capitais. Sua seguranca € apenas aparente. Christian Noyer,
Presidente do Banco da Franca, assinala que alguns observadores acreditam que a
abundancia dessa classe de ativos no Sistema Financeiro Internacional foi primordial
para a criacdo de ativos aparentemente seguros pelos agentes financeiros através da
inovacdo (Noyer, 2011). Segundo ele, isso explicaria a rapida propagacdo desses ativos

pelo mundo, seja no setor imobiliario, financeiro ou em ambos.

Por ultimo, (4) os fluxos de capitais especulativos reduzem a autonomia monetaria das
nacbes o0 que acaba comprometendo a implementagdo de suas politicas de gestdo. Para
Muhammad Al-Jasser, Presidente da Agéncia Monetaria da Ardbia Saudita, a alta
volatilidade natural dos fluxos de capitais traz complicacBes para a gestdo monetaria
dos paises, pressionando-os a adotarem providéncias para conté-las através da

tributacdo e da exigéncia de um periodo minimo de permanéncia (Al-Jasser, 2011).

Respeitados economistas comungam do mesmo pensamento de Muhammad Al-Jasser.
Dentre eles, contam-se Jagdish Bhagwati e Joseph Stiglitz, ambos da Universidade de
Columbia, e Dani Rodrik, da Universidade de Harvard. De acordo com eles (2003,
como citado em Krugman, 2010, p. 495) as restricdes a mobilidade dos capitais
deveriam ser mantidas ou restabelecidas pelos paises em desenvolvimento, a fim de
exercerem sua autonomia monetaria e, simultaneamente, desfrutarem de taxas de

cambio estaveis.

Simonard (2012) chama de “cultura rentista” aos movimentos de capitais a procura de

elevados lucros e baixos riscos. Para ele essa cultura acaba criando dificuldades para a
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producdo de bens e servicos no mundo, na medida em que ela acaba subordinando os
capitais produtivos aos especulativos.

A “cultura rentista” referida por Roberto Simonard Filho nao poupou sequer os Estados
nacionais. De acordo com Orlando de Assuncdo Fernandes, a busca por lucro facil e
baixos riscos levou os investidores institucionais (fundos de investimentos, institui¢cdes
financeiras, etc.) a aplicarem wvultosas somas de recursos em titulos publicos
(Fernandes, 2012). As nacdes, por sua vez, preocuparam-se mais em atrair tais recursos
e ganhar a confianca dos investidores que, desse modo, passaram a Ser 0S Seus
parceiros. Esse fato acabou enfraguecendo sobremaneira a capacidade de os governos
imporem suas politicas econdmicas ja que seus efeitos repercutiam, muitas vezes, nos
préprios investidores, isto é, em seus parceiros. O resultado foi que os Estados
acabaram permanecendo nas médos desses investidores (Fernandes, 2012) ao mesmo
tempo em que suas dividas soberanas dispararam, alcan¢ando niveis jamais vistos. A

Grécia talvez seja o pais que melhor represente esse modelo de gestdo na atualidade.

Outro ponto vulneravel colocado em relevo por muitos especialistas reside nas baixas
taxas de juros de longo prazo verificadas em muitos paises avancados. Carney (2011)
opina que isso decorre de uma politica adotada por essas nacOes para enfrentarem
problemas deflacionarios. Contudo, a medida, segundo ele, expde as gestdes financeira
e monetéaria global a desequilibrios ja que, na ansia de obterem maiores rendimentos, as
instituicGes financeiras e seus investidores acabam redirecionando seus recursos a

operacgdes notadamente mais arriscadas.

Outra consequéncia decorrente da manutencdo das taxas de juros em niveis baixos é que
ela provoca a expansao do crédito nas economias domésticas. Essa expansdo, por seu
turno, estimula o endividamento dos agentes econémicos por periodos de tempo

prolongados fato que igualmente se constitui numa vulnerabilidade sistémica.

Gill Marcus, Governador do Banco de Reserva da Africa do Sul, discorrendo sobre os
desequilibrios ciclicos na atualidade, diz que a existéncia de taxas de juros de
empréstimos prolongadamente baixas nas economias avangadas, conjugada com uma
abundante liquidez nesses paises, estimula os investidores a tomarem dinheiro
emprestado e o aplicarem em nacdes que oferecam taxas de retorno mais elevadas, mas

com maiores riscos (Marcus, 2011). Consequentemente, se algo der errado nos paises
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destinatarios dos recursos assim emprestados, a inadimpléncia podera ganhar uma
escala global, dependendo da complexidade da operacdo e do numero de atores nela

envolvidos.

Também as elevadas taxas de poupanca verificadas no leste asiatico e nos paises
exportadores de petroleo sdo apontadas por alguns especialistas como um dos fatores
que impulsionaram os desequilibrios. Zhou Xiaochuan, Governador do Banco Popular
da China, registra que as altas taxas de poupanca do leste asiatico foram estimuladas
pelos planos de resgate destinados por organizacfes internacionais apos a crise de 1997.
Para ele, a vulnerabilidade assenta-se no fato de o Dolar norte-americano — uma moeda
doméstica — assumir o papel de padrdo monetério internacional (Xiaochuan, 2011). Ora,
conforme vimos, a maior parte das reservas cambiais internacionais dos paises sdo
expressas em Dolar. Assim, quando os elevados niveis de poupanca assumem a forma
de reservas cambiais €, por conseguinte, acabam também assumindo sua expressdo no
padrdo monetario dos EUA, elas acabam fluindo inevitavelmente para a economia

americana.

Para Xiaochuan, o fluxo desses grandes aportes de recursos para os EUA no longo
prazo pode ndo ser de seu interesse, pois isso podera interferir na politica de

ajustamento de seu modelo de crescimento econdmico.

Por ultimo, restam ainda abordarmos mais dois pontos vulneraveis presentes na

atualidade em nivel global.

O primeiro deles, relaciona-se com a criacdo de uma multiplicidade de mecanismos
postos a disposicdo dos agentes financeiros aplicadores de recursos para reduzir-lhes o
risco de suas aplicagcfes. Entre esses mecanismos contam-se as operacdes realizadas nos
mercados de (1) futuros, (2) a termo, (3) de opcdes e (4) de swaps. Todas essas

operagdes envolvem um mercado muito maior, chamado de mercado de derivativos.

Os derivativos proliferaram na década de 80, como resultado da desregulamentacéo e
liberalizacdo dos mercados financeiros. Segundo Fortuna (2010) um derivativo “é um
ativo ou instrumento financeiro, cujo preco deriva de um ativo ou instrumento
financeiro de referéncia ou subjacente, e que justifica a sua existéncia, seja com a

finalidade de obtengdo de um ganho especulativo especifico em si proprio, ou, e
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principalmente, como protecdo — hedge - contra eventuais perdas no ativo ou
instrumento financeiro de referéncia” (p. 779). De acordo com o mesmo autor, 0s
derivativos tem por objetivo proteger os agentes econdmicos contra eventuais variagoes
de indices ou moedas de referéncia de seus ativos ou passivos, caso estes estejam

sujeitos a diferentes indicadores e/ou padrdes monetarios.

Carvalho e Silva (2007) opinam no sentido de que, conquanto reduzam o risco dos
agentes aplicadores, as operacoes envolvendo os referidos mercados acabam expondo

todo o Sistema a vulnerabilidades

Para Orlando Assungdo Fernandes, esses instrumentos financeiros foram criados como
meio de gerenciamento da instabilidade trazida pela onda de globalizagdo que invadiu o
mundo com o fim do Sistema de Bretton Woods (Fernandes, 2012). Segundo 0 mesmo
autor, isso fez com que houvesse um “salto” na quantidade de ativos financeiros quando
comparados aos ativos totais. Alids, os proprios governos recorrem as operagdes nos
mercados futuros para solucionarem problemas de natureza monetéria, a exemplo da
venda de ddlares no mercado futuro, a fim de restaurar a liquidez da moeda estrangeira
(Meirelles, 2011).

Em outras palavras, a supressdo ou minimizacdo de riscos proporcionadas pelos
derivativos, acabaram estimulando os agentes aplicadores a movimentarem vultosas
somas de recursos em complexas operacBes financeiras em todo o mundo, fato que

também fomentou a vulnerabilidade sistémica.

Por fim, temos de fazer ainda algumas consideracbes acerca das vulnerabilidades
trazidas pela adocdo de um padrdo monetario doméstico — a saber, o Délar norte-
americano — como meio de pagamento internacional. Ndo sdo poucas as autoridades e
especialistas que sustentam o abandono desse modelo de gestdo dado os riscos que ele

envolve.

Ignatiev (2011), Presidente do Banco da Russia, defende que os desequilibrios globais
da atualidade estdo sustentados por um Sistema Monetario Internacional imperfeito,
largamente baseado na predominancia da moeda americana como moeda de reserva.
Isso faz com que o SMI ndo careca de instrumentos adequados para suprir a liquidez

necessaria dos agentes. Segundo ele, o status de principal moeda de reserva no mundo
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alimenta o crescimento do duplo defice americano — fiscal e de conta corrente — ja que
isso facilita o seu financiamento por intermédio de emissGes monetarias o que, por sua

vez, dificulta a reducao do defice estrutural dos EUA.

Mercedes Marco Del Pont, refletindo sobre essa problematica, adota a mesma linha de
raciocinio. Ele afirma que isso € um privilégio dos EUA. As demais nagdes do globo
ndo podem contar com esse recurso (Pont, 2011). Para estas, os defices em suas contas
correntes somente podem ser solucionados (1) através de suas reservas cambiais, (2)
recorrendo aos empréstimos do FMI ou (3) tomando dinheiro emprestado no mercado

financeiro internacional privado.

Pont (2011) é categorico ao afirmar que enquanto a moeda de um Unico pais for
considerada a moeda dominante, os defices dos EUA e do resto do mundo tornam-se
inevitaveis, além de servir como um potencial ponto de apoio para as crises dominadas

por reversdes em conta corrente.

Para Xiaochuan (2011) a alta concentracdo de ativos numa Unica moeda estrangeira
podera trazer consequéncias indesejaveis para todo o Sistema. Isso, segundo ele,
fragiliza o atual modelo de gestdo monetaria e financeira internacional o que enseja a

necessidade de reforma de todo o Sistema.

Como moeda dominante, o Délar faz parte das principais transacGes econémicas entre
0s paises. Segundo dados do Relatério Anual do FMI de 2011, 61,5% de todas as
reservas internacionais do planeta estavam expressas na moeda americana (Fundo

Monetério Internacional, 2011).

Os percentuais apresentados no Quadro 1 a seguir demonstram essa supremacia no
periodo de 2000 a 2010:



Quadro 1 — Composicao percentual das Reservas Mundiais — 2000 a 2010

Moeda 2000{ 2001 2002 2003| 2004 2005| 2006 2007 2008 2009 2010
Délar

(USA) 711|715 e71| 659| 659 669 655 641| 641| 621 615
Yen 6,1 5 4.4 3,9 3,8 3,6 3,1 2,9 3,1 2,9 3,8
Libra

esterlina 2,8 2,7 2,8 28| 34| 36| 44| a7 4] 43 4
Franco

suico 0,3 0,3 0,4 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
Euro 18,3 19,2 23,8 25,2 24,8 24,1 25,1 26,3 26,4 27,6 26,2
Outras 1,5 1,3 1,6 2 1,9 1,7 1,8 1,8 2,2 3,1 4.4
TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonte: elaboracdo propria a partir do Relatério Anual do FMI — 2011
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No Brasil, informacdes colhidas no Relatorio de Gestdo das Reservas Internacionais
(Banco Central do Brasil, 2012) confirmam a predominancia da moeda norte-americana
no contexto das reservas cambiais brasileiras, conforme demonstrado no Quadro 2 a

sequir:

Quadro 2 — Composicao percentual das Reservas Brasileiras — 2003 a 2011

Moeda 2003| 2004 | 2005| 2006 2007| 2008| 2009 2010 2011
Dolar
(USA) 58,3| 54,6| 73,2| 88,3| 90| 891| 819| 818 796
Yen 78| 93| 44| 07 0 1 0,8 0,9 1
Libra
esterlina ol ol o o o ol 37| 27 3
Dolar
canadense

0 0 0 0 0 0 3,5 6,1 6
Euro 32,9 351| 21,3| 10,3| 9,5 9,4 7 45 4,9
Dolar
australiano

0 0 0 0 0 0 1,9 3,1 3,1
Outras 1 1| 11| 07| 05 0,5 1,2 0,9 2,4
TOTAL 100 100| 100| 100| 100| 100| 100/ 100| 100

Fonte: elaboragdo propria a partir do Relatdrio de Gestéo das Reservas Internacionais do BCB — 2012

Observando a evolucdo dos dados no periodo, nota-se uma tendéncia crescente do
governo brasileiro em concentrar as suas reservas internacionais na moeda americana.
Em 2003 essa participagao era de 58,3%; em 2011 ela “saltou” para 79,6%. Essa
preferéncia atingiu seu ponto maximo no ano de 2007 quando alcangou 90%.

Essa forma de gerir as reservas internacionais brasileiras segue, portanto, uma tendéncia
mundial, no tocante a preferéncia pela moeda americana como principal moeda de

reserva.
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3.4 Gestao das reservas internacionais: conceito, origem e finalidade

O fendbmeno da globalizacdo financeira impds ao mundo um modelo de gestdo das
financas publicas internacionais em que, de um lado, passaram a conviver nacgoes
detentoras de moedas aceitas universalmente e, de outro, paises ndo possuidores dessas
moedas. Estados Unidos, paises da Zona do Euro, Japdo e Reino Unido incluem-se
entre os primeiros; enquanto Brasil, China, Africa do Sul, Russia, india e outros

governos, estdo entre os ultimos.

Um dos efeitos desse modelo foi que o segundo grupo de paises precisou acumular
moedas estrangeiras de aceitabilidade universal. Essa necessidade nasceu a partir de
dois interesses principais. Primeiramente, para pagar seus compromissos internacionais.
Segundo, como meio de prevencdo no combate a possiveis ataques especulativos. Essa
ultima necessidade nasceu a partir das crises financeiras vividas pelo mundo nos

ultimos anos.

O Quadro 3 ilustra o fendmeno da acumulabilidade das reservas no Brasil, China,
Africa do Sul, india e Rssia nos anos de 2000, 2005 e 2011. Mas também as
economias avangadas experimentaram esse processo, embora numa proporgédo menor, a
exemplo do Japéo e Reino Unido. Dada sua condigdo de moeda universalmente aceita,
as reservas passaram a ser majoritariamente em dolares americanos (Fortuna, 2010),

conforme demonstrado no Quadro 1.

Quadro 3 — Evolucéo do Saldo das Reservas Internacionais em alguns paises

Reservas Internacionais
Pais 2000 2005 2011
USS$ (*) % US$ (*) % US$ (*) %

Brasil 33.015 | 100 53.799 162,95 352.010 | 1.066,21
China 171.763 | 100 | 831.409 484,04 | 3.254.674 | 1.894,86
Africa 7.702 | 100 20.624 267,77 48.748 632,92
do Sul

india 41.059 | 100 | 137.824 335,67 288.739 703,22
Russia 27.656 | 100 | 182.272 659,06 497.410 | 1.798,56
Japao 361.639 | 100 | 846.896 234,18 | 1.295.838 358,32
Reino 47.075| 100 43.593 92,60 94.544 200,83
Unido

(*) Em milhdes de délares
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Fonte: Banco Mundial

Carvalho & Silva (2007) definem reservas internacionais como “o estoque de ativos em
poder das autoridades monetarias disponiveis para pagamento de dividas ou aquisi¢cdo
de direitos de ndo-residentes de um pais” (p. 115). De forma simplificada, as reservas
internacionais de um pais correspondem a totalidade de moedas estrangeiras que se
acumulam nos cofres do banco central desse pais. Elas tém origem nos resultados
positivos registrados ao final de cada ano civil nos balangos de pagamento dos paises.

Conforme é sabido, o balan¢o de pagamento é um demonstrativo contabil que registra
as compras (e vendas) de bens, servicos e de capitais de um pais com o resto do mundo
(Carvalho e Silva, 2007). Em contrapartida, o pais entrega (ou recebe) moedas
estrangeiras. Se o total de recebimentos for superior a totalidade das entregas entdo
haverd acumulacdo de reservas internacionais. Caso contrario, ocorrerd reducdo no

estoque das reservas. O Quadro 4 resume essas operagdes:

Quadro 4 — Origem das Reservas Internacionais

Condicao Saldo das Reservas Internacionais

Recebimentos  maiores
que pagamentos (em
contrapartida a Aumento
venda/compra de bens,
Servigos e capitais)

Recebimentos  menores
que pagamentos (em
contrapartida a Reducéo
venda/compra de bens,
Servigos e capitais)

Fonte: elaboracdo propria

Se em determinados periodos o pais ndo dispuser de reservas capazes de suportar seus
pagamentos, a solucdo serd tomar recursos emprestados em moeda estrangeira no
mercado internacional privado ou, alternativamente, contrair empréstimos junto ao FMI.

Essa Gltima opcéo daré origem aos emprestimos compensatorios que, comparativamente
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aos emprestimos contraidos no setor privado, oferecem condi¢cdes mais favoraveis, por

incorrer em menores encargos.

Quanto mais reservas uma nacao dispuser, maior sera sua capacidade de pagamento
perante a comunidade internacional. Por outro lado, um volume baixo de reservas
poderd indicar que o pais tera dificuldades para saldar seus compromissos estando,
portanto, numa condi¢do de maior vulnerabilidade. Ha, portanto, uma estreita relagéo
entre o volume das reservas de uma nacgéo e sua capacidade de pagamento, isto €, sua
liquidez internacional. Esta oscila na razéo direta daquela. Conjugando essa informacao
com a delineada no Quadro 4 temos um novo cenério no qual é possivel identificarmos

claramente essas relacdes:

Quadro 5 — Liquidez Internacional

Condicao Saldo das Liquidez
Reservas Internacional
Internacionais | (capacidade de
pagamento)

Recebimentos  maiores
que pagamentos (em
contrapartida a Aumento Aumento
venda/compra de bens,
Servigos e capitais)

Recebimentos  menores
que pagamentos (em
contrapartida a Reducéo Reducéo
venda/compra de bens,
Servigos e capitais)

Fonte: elaboragdo propria a partir da Teoria Econdmica

Desta feita, a gestdo das reservas internacionais de um pais funcionard como um
elemento vital para que ele honre seus compromissos perante a comunidade
internacional. Todavia, dado que a moeda americana compde a maior parte das reservas
no mundo, a oscilacdo de seu valor poderd interferir nesse processo de gerenciamento,
na medida em que promovera maiores ou menores ingressos de moedas estrangeiras no
pais o que, por sua vez, fatalmente funcionard como um elemento dificultador no
processo de administracao de suas reservas e, por extensdo, em sua capacidade de saldar

0S Seus compromissos externos. Ora, esse dado é preocupante, pois nos leva a concluir
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que o modelo atual de conducdo das finangas publicas internacionais — ancorado num
padrdo monetario domeéstico - oportuniza o aparecimento de elementos exdgenos
indesejaveis, isto é, fatores completamente alheios a gestdo das financas publicas
domésticas, e capazes de torna-las vulneraveis de um momento para 0 outro sem que

haja qualquer possibilidade de defesa.

3.5 Gestdo monetaria e cambial americana e suas relagdes com o resto do

mundo

Conforme demonstrado no Quadro 1, o Délar lidera com sobras a preferéncia das
nacbes como moeda de reserva. Sua predominancia enquanto meio de pagamento
universalmente aceito, todavia, tem suas consequéncias entre as nacdes. Nao sdo poucos
0s negocios que sdo por ele influenciados; ao mesmo tempo em que eventuais ajustes
realizados fora das fronteiras dos EUA acabam repercutindo em seu interior. Ao que
tudo indica, hd uma interacdo mutua entre o padrdo monetario de aceitabilidade
universal e as moedas estrangeiras; tudo culminando numa espécie de ‘“‘simbiose

monetaria”.

Em decorréncia dessa sua posi¢do no cendrio internacional, a oscilacdo no valor da
moeda americana ganha importancia singular, pois poderd afetar a conducdo dos
negocios publicos em outras nacbes. Para entendermos suficientemente como esse

processo se realiza é preciso que tenhamos em mente algumas premissas basicas.

Primeiramente, sabemos através de estudos econdémicos que em qualquer pais hd uma
estreita ligacdo entre (1) o valor da moeda nacional e (2) o volume de suas exportacoes
e importacGes. Quanto mais a moeda nacional se desvaloriza maiores serdo as
exportacGes e menores as importacoes. A valorizagdo da moeda nacional provoca um

efeito inverso: estimula as importacdes e desestimula as exportacgdes.

Sabemos também que as exportacdes de um pais correspondem as importagdes de outro,
de tal forma que ambas estdo intimamente interligadas. Essa conexdo acaba gerando
uma interdependéncia entre as nagdes de tal forma que a elevagdo no volume das

exportacdes de um pais inevitavelmente produzird o aumento das importagdes de outro,
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e vice-versa. Essa regra vale também para as situacdes de reducdes nas exportacdes e
importagdes entre as nagoes.

Em suma, as exportacGes de um pais para outro correspondera as importacfes deste
para aquele, e vice-versa. O mesmo vale para as suas importacdes. A Figura 1 ilustra

essa situagéo:

FIGURA 1 - Interdependéncia do Comércio Exterior

PAIS “A” PAIS “B”
EXPORTACAO <:> IMPORTACAO
IMPORTAGAO <:> EXPORTAGAO

Quando contemplamos essas premissas no contexto dos EUA veremos que elas ganham
um contorno diferenciado, ja que sua moeda, em razdo de sua predominancia mundial,

acaba condicionando os negdcios de outros paises.

Assim, uma eventual oscilagio no valor do Doélar estimulard/desestimulard as
importagoes e exportacdes dos EUA para o resto do mundo (Pais “A”, acima). Ato
continuo, as na¢des que com ele transacionam serdo inevitavelmente afetadas ja que
suas exportagdes/importacdes flutuardo na mesma dire¢do (Pais “B”, acima). Uma outra

consequéncia, entretanto, sera sentida.

Pelo fato de as importagdes/exportacdes do resto do mundo serem realizadas em
ddlares, o fenbmeno da conversibilidade para a moeda nacional ou desta para a moeda
americana fard com que o volume do padrdo doméstico também seja afetado. Desta
feita, a elevacdo no nivel das importacdes no resto do mundo promovera uma redugéo
no volume da moeda doméstica em circulagdo no pais importador; enquanto um
incremento nas exportagdes provocara um efeito inverso. Na primeira situagdo o

importador entregara suas disponibilidades em moeda nacional em troca de délares
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americanos; na segunda, entregara dolares em troca da moeda nacional. Havera,

portanto, uma contragdo e expansao, respetivamente, no estoque da moeda nacional.

Fortuna (2010), abordando essa particularidade, destaca o elo existente entre as gestes
cambial e monetaria. Para ele, a primeira se liga indiretamente a ultima sendo que a
gestdo cambial “atua mais diretamente sobre todas as varidveis relacionadas as
transagdes econdmicas do Pais com o exterior” (p. 64). E esse vinculo que possibilitara
a gestdo cambial impactar a gestdo monetaria, especialmente nos casos em que as
varidveis cambiais promovam uma expansao da oferta monetaria doméstica. Assim,
segundo ele, a elevacdo nos niveis de estoque da moeda de reserva num pais, decorrente
do aumento de suas exportagdes e/ou dos investimentos estrangeiros é um bom exemplo

disso.

Salvatore (2007) ressalta que a elevacdo da oferta monetaria num pais provoca, de
imediato, a desvaloriza¢do de sua moeda nacional frente as moedas estrangeiras. Essa
desvalorizacdo, por sua vez seria acompanhada tanto pela melhoria de sua balanca
comercial - ja que as exportacdes seriam estimuladas — quanto pela queda nas taxas de

juros domesticas.

Krugman & Obstfeld (2010), analisando a adocdo de medidas monetérias
expansionistas sob um sistema de moeda de reserva — como o € o padrdo-ddlar
atualmente — concluem que “a politica monetaria sob um sistema de moeda de reserva
leva a uma assimetria basica: o pais das reservas tem o poder de afetar sua propria
economia, assim como as economias estrangeiras, usando a politica monetaria;
enquanto isso, 0s outros bancos centrais sao forcados a abandonar a politica monetéaria
como ferramenta de estabilizagdo, portanto devem “importar” passivamente a politica
monetaria do centro de reservas, devido ao compromisso de atrelar sua moeda a moeda
de reserva. Por concentrar um poder econdbmico imenso nas maos do pais da moeda

reserva, essa assimetria inerente ao sistema de reserva pode levar a disputas internas”.

(p. 365).

A “importagdo” da medida monetéaria a que se referem Krugman e Obstfeld resume-se
no seguinte: quando o pais da moeda de reserva injeta recursos na economia — como
fizeram os EUA no Programa LSAP — suas taxas de juros internas caem em razéo da

desvalorizacdo da moeda de reserva. Isso provocard uma procura pelas moedas
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estrangeiras. O resto do mundo, por sua vez, a fim de conter a valorizacdo de suas
moedas sera obrigado a também injetar recursos em sua economia mediante a compra
da moeda de reservas. O efeito das compras sera a expansdo das moedas estrangeiras.
Ou seja, a expansao monetaria ocorrida no pais da moeda de reserva acabard sendo

“copiada” no resto do mundo.

Analisando a estrutura do Sistema Monetério Internacional sob o prisma desses autores,
a conducéo dos negocios pubicos nos EUA — berco da moeda de reserva universalmente
aceita na atualidade - acaba atravessando suas fronteiras e repercutindo no interior de
outras nacgdes. A resultante desse processo € que 0s rumos dos negocios publicos em
outras partes do globo séo afetados, expondo todo o sistema a vulnerabilidades.

O nucleo das discussdes econdmicas parece entdo girar em torno de uma problematica
maior, de natureza genuinamente gerencial que, se ndo devidamente solucionada,

continuard a funcionar como mola propulsora de incontaveis crises globais no futuro.

O Quadro 6 a seguir resume essas consideragoes:

Quadro 6 — Gestdo monetaria e cambial americana e suas relagdes com o resto

do mundo
A Resto do
Fenomeno EUA Mundo (*) EUA Resto do Mundo (*)
Desvaloriza¢ | Reducdo da | Reducdoda | Aumento | Aumento da | Reducdo(**)
do do Doélar Importacdo | Exportagéo da Importacédo monetaria
Exportacéo
Valorizacdo | Aumentoda | Aumento | Reducdo da | Reducdo da | Elevacao(**)
do Dolar Importacéo da Exportacdo | Importacéo monetaria
Exportacao

(*) O resto do mundo aqui referido corresponde ao bloco de paises observados (Brasil, Zona do Euro,
China, Africa do Sul, Reino Unido, india e Jap#o)

(**) As reducOes/elevagdes monetarias aqui indicados referem-se ao volume da moeda nacional em

circulacéo

Fonte: elaboragdo propria
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Concluida a etapa de apresentacdo da fundamentacdo teorica, segue o capitulo
relacionado a parte mais importante de toda a pesquisa: a apresentacdo, andlise e
interpretacdo dos dados, de onde serd deduzida a conclusdo geral da investigacdo e
respondidas as questbes norteadoras, além de apontadas as limitacbes encontradas

durante todo o levantamento, juntamente com as sugest0es feitas pelo pesquisador.



CAPITULO IV

Apresentacdo, Analise e Interpretacdo dos Dados
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CAPITULO IV — APRESENTACAO, ANALISE E INTERPRETACAO DOS
DADOS

4.1 O Programa Large-Scale Asset Purchases — LSAP do governo americano

(Compra de Ativos em Larga Escala)

A crise financeira de 2007 mergulhou a economia americana numa grave estagnacdo. O
elevado indice de desemprego, conjugado com decréscimos no Produto Interno Bruto,
levaram o0 governo americano - através do Fed - a adotar medidas que pudessem

estimular o crescimento econdmico e estabilizar o mercado financeiro.

Uma dessas medidas residiu na adogdo do Programa de Compra de Ativos em Larga
Escala ou Large-Scale Asset Purchases — LSAP. Por ele, o Fed passou a injetar vultosas
somas de recursos no mercado doméstico americano, mediante a compra de titulos do

Tesouro.

De acordo com o Relatério de operagdes domésticas do Mercado Aberto de 2010
(Federal Reserve Bank of New York, 2010), em julho de 2007, pouco antes do inicio da
crise, o valor das participaces no Sistema de Conta do Mercado Aberto americano
(System Open Market Account — SOMA) alcancava US$ 791 bilhGes de ddlares,
composto exclusivamente por titulos do Tesouro. No final de 2008 as detencGes
representadas por titulos americanos cairam para US$ 497 bilhGes de ddlares.

Segundo ainda aquele Relatério, ao término de 2008, o Comité Federal de Mercado
Aberto dos EUA (Federal Open Market Committee — FOMC) decidiu expandir as
detencdes em titulos nacionais para U$ 1,75 trilhdes de délares recorrendo, para tanto,
ao Programa LSAP. Essas compras foram concluidas em mar¢o de 2010, época em que

o valor dos ativos em carteira alcangou o montante de US$ 2,014 trilhdes de délares.

Todavia, no altimo quadrimestre de 2010, o lento aquecimento da economia americana
fez com que o FOMC recorresse novamente ao mencionado Programa. Em decorréncia,
no més de novembro daquele ano o Comité anunciou a intencdo de comprar mais US$
600 bilhdes de dblares em titulos nacionais o que elevou o total das detencGes para US$
2,6 trilnGes de dolares. As aquisi¢cbes foram iniciadas em novembro de 2010 e

concluidas em junho de 2011.
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Por se tratar de uma expansdo monetaria ocorrida no interior da economia americana
sua repercussdo ganha especial importancia pois o padrdo monetario envolvido na

operacdo — o Dolar — é também o principal meio de pagamento internacional.

A Teoria Econémica nos ensina que a adog¢éo de politicas monetarias expansionistas por
um pais — como o foi o Programa LSAP — traz inimeras consequéncias. Uma dessas
consequéncias ¢é a desvalorizacdo de sua moeda que, por sua vez, influencia o volume
de suas exportacOes e importacdes (estimula suas exportacdes e desestimula as
importagdes). Por outro lado, sabemos que as exportacdes de uma nagéo correspondem
as importagdes de outra (e vice-versa). Ou seja, 0 comércio entre os paises faz com que
haja uma comunicabilidade entre eles. Em decorréncia, expansdes monetarias ocorridas

numa nacao acabam repercutindo noutra. O Quadro 6 apresenta essas relagdes.

Desta feita, a injecdo de US$ 600 bilhdes de ddlares na economia americana apresenta-
se como uma Gtima oportunidade para avaliarmos, na pratica, se a gestdo monetéria
americana atravessa fronteiras, interfere na conducdo dos negd6cios em outros paises, e

0s expde a vulnerabilidades.

Nesse sentido, a investigacdo procurou analisar o impacto da gestdo do Programa LSAP
tanto nos EUA quanto no resto do mundo. Essa analise percorreu 04 (quatro) etapas e
buscou identificar:

1 — Vinculos entre o referido Programa e a cotacdo da moeda americana frente as

principais moedas estrangeiras;

2 — Relagbes entre a oscilacdo do valor do Dolar e as importacGes e exportacdes
americanas;

3 — Relagdes entre as importacbes/exportacbes dos EUA e as importacGes/exportacdes
do resto do mundo;

4 - RelagOes entre as importagdes/exportagdes do resto do mundo e a gestdo de seu
mercado cambial, monetario, seu nivel de endividamento externo e sua capacidade de

pagamento.

Conquanto a matéria analisada tenha sido genuinamente de natureza econdmica, nossas
analises pautaram-se por pontos de vista preponderantemente gerenciais, no sentido de

avaliar a repercussdo do Programa LSAP para fora do territrio americano. Em
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consequéncia, ndo foi nossa preocupacdo analisar se a politica expansionista guardou ou
ndo correlacdo com os motivos que levaram o Fed a expandir sua carteira de titulos
americanos. lgualmente, o estudo da eficacia do Programa néo integrou o escopo de

nossa investigacao.

Dado que a agdo de um agente econdmico repercute no comportamento dos demais, e
que as inumeras varidveis macroeconémicas acabam traduzindo tendéncias desses
comportamentos, nossa preocupacao primeira no processo investigativo foi - a partir do
conjunto das variaveis estudadas - colher subsidios para avaliar se a moeda americana,
enquanto padrdo monetario universalmente aceito, expos a gestdo do Sistema Monetéario

Internacional a vulnerabilidades. Essa foi a ténica principal do trabalho.
4.2 Impacto do Programa LSAP sobre a Gestdo cambial dos EUA

Para identificarmos eventuais vinculos entre o referido Programa e a cotacdo da moeda
americana frente as principais moedas estrangeiras, observamos a cotacdo do Dolar
frente a algumas das mais importantes moedas do mundo. Para tanto, foram
selecionados 06 (seis) paises: Brasil, Japdo, india, China, Reino Unido e Africa do Sul.
Além desses, também os paises da Zona do Euro foram incluidos na amostra. O periodo
de observacdo coincidiu com o tempo de vigéncia do Programa LSAP, isto é, estendeu-
se de 01/11/2010 a 30/06/2011.

Nosso objetivo foi identificar possiveis relacdes entre a expansdo monetaria americana
— proporcionada pelo Programa - e eventuais oscila¢cbes no valor do Dolar. Para o
estudo, foram levados em consideracdo o0s ensinamentos de Salvatore, Fortuna,
Krugman e Obstfeld. As observacGes foram realizadas no curto prazo ja que a duragdo

do Programa LSAP néo ultrapassou o periodo de um ano®”.

Os paises selecionados ndo foram escolhidos ao acaso. No ano de 2011 eles
responderam por 47,45% do PIB mundial. Portanto, a amostra é representativa. O

Quadro 7 detalha essa informagé&o:

* O Programa durou 08 (oito) meses.
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Quadro 7 — PIB mundial - 2011

PRODUTO INTERNO BRUTO
B Valores
PAIS absolutos (em | Valores relativos
bilhdes de (%)
dolares)
Brasil 2.492 3,46
Zona do Euro 13.114 18,65
Japéo 5.866 8,37
India 1.826 251 | 47,45
China 7.298 10,43
Reino Unido 2.431 3,46
Africa do Sul 0,408 0,57
Demais paises 36.464 52,55
Mundo 69.899 100

Fonte: Fundo Monetéario Internacional

Foram coletadas todas as taxas de cambio registradas diariamente para cada uma das
moedas, a saber, o Real (Brasil), o Euro (Zona do Euro), o Yene (Japdo), a Rupia
(India), o Yuan (China), a Libra Esterlina (Reino Unido) e o Rand (Africa do Sul). As
cotacdes foram colhidas no banco de dados do Federal Reserve de Nova York e
totalizaram 1.169 registros, ou seja, 167 por moeda. A fim de avaliarmos as
valorizagdes/desvalorizacfes das moedas estrangeiras frente ao ddlar, dividimos as

cotacdes em dois grupos em cada pais observado.
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De um lado, colocamos as desvalorizagbes cambiais das moedas estrangeiras em
relacdo a moeda americana, isto €, as taxas de cAmbio com valores iguais ou superiores
a cotacdo da moeda nacional frente & moeda dos EUA em 01/11/2010; e, de outro, as
valorizagcdes cambiais, ou seja, as cotacbes que apresentaram valores inferiores a taxa de

cambio das moedas estrangeiras em relacdo ao Dolar em 01/11/2010.

Essa metodologia nos permitiu quantificar o numero total de desvalorizagdes e
valorizagdes ocorridas no periodo para cada moeda observada. No estudo, escolhemos a
cotacdo do valor cambial registrado em 01/11/2010 em todos os paises pesquisados
porque foi esta a primeira cotacdo identificada no més de inicio do Programa LSAP
(novembro/2010). Nosso propdsito foi apresentar como a moeda nacional estava cotada
em relacdo a moeda americana numa data-limite antes da vigéncia do referido
Programa. A  partir dessa data-limite  quantificamos o0 ndmero de
desvalorizacGes/valorizagdes sofridas por cada moeda estrangeira. Foram identificados,
ao todo, 1.169 registros. O resultado dessas observacgdes consta no Quadro 8:

Quadro 8 — Incidéncias das taxas de cambio por pais — Novembro (2010) a Junho
(2011)

3 TAXAS DE CAMBIO (*)
PAIS Desvalorizagoes Valorizagoes

(**) (***)

Brasil (1) 20 147
Zona do Euro (2) 89 78
Japdo (3) 147 20
india (4) 145 22
China (5) 1 166
Reino Unido (6) 103 64
Africa do Sul (7) 40 127
Total 545 624

Fonte: elaboracdo propria a partir dos dados do Federal Reserve Bank of New York

(*) As valorizagOes e desvalorizagbes das moedas estrangeiras foram tomadas
em relacdo as taxas de cambio registradas em 01/11/2010 em cada um dos paises
observados: (1) Brasil (US$1/R$1,7042); (2) Zona do Euro (US$1/€1,3888); (3)
Japdo (US$1/¥80,6600); (4) Iindia (US$1/Rp 44,3600); (5) China
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(US$1/CNY6,6892); (6) Reino Unido (US$1/£1,6050); (7) Africa do Sul
(US$1/R7,0050).

(**) As desvalorizagbes das moedas estrangeiras (valorizacbes do Ddlar)
corresponderam as taxas de cambio que apresentaram valores iguais ou
superiores a cotacdo da moeda nacional frente ao Délar em 01/11/2010.

(***) As valorizagBes das moedas estrangeiras (desvalorizagbes do Ddlar)
corresponderam as taxas de cdmbio que apresentaram valores inferiores a
cotacdo da moeda nacional frente ao délar em 01/11/2010.

O Quadro 9 apresenta as incidéncias mensais das taxas de cadmbio em cada um dos
paises observados:



Quadro 9 — Incidéncias mensais das taxas de cambio nos paises selecionados — Novembro (2010) a Junho (2011)

Paises
Més Critério (*) Brasil | Zonado Euro | Japdo | India | China | ReinoUnido | Africado Sul

1) 2) ©) (4) (5) (6) (1)

ov/10 DesvalorizagOes (**) 14 6 19 14 1 9 9
Valorizagdes (***) 6 14 1 6 19 11 11

dez/10 Desvalorizactes (**) 6 0 21 21 0 0 1
Valorizagdes (***) 15 21 0 0 21 21 20

jan/i1 DesvalorizagOes (**) 0 0 20 20 0 0 8
ValorizagOes (***) 20 20 0 0 20 20 12

fov/11 DesvalorizagOes (**) 0 0 19 19 0 17 17
ValorizagOes (***) 19 19 0 0 19 2 2

mar/1l Desvalorizacbes (**) 0 19 21 23 0 17 2
ValorizagOes (***) 23 4 2 0 23 6 21

abr/11 Desvalorizagdes (**) 0 21 21 7 0 21 0
ValorizagOes (***) 21 0 0 14 21 0 21

mai/11 Desvalorizagfes (**) 0 21 19 19 0 21 3
ValorizagOes (***) 21 0 2 2 21 0 18

jun/i1 Desvalorizagdes (**) 0 22 7 22 0 18 0
Valorizagdes (***) 22 0 15 0 22 4 22
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Fonte: Federal Reserve Bank of New York

(*) As valorizacGes e desvalorizacdes das moedas estrangeiras foram tomadas em relagdo as taxas de cdmbio registradas em 01/11/2010
em cada um dos paises observados: (1) Brasil (US$1/R$1,7042); (2) Zona do Euro (US$1/€1,3888); (3) Japdo (US$1/¥80,6600); (4) india
(US$1/Rp 44,3600); (5) China (US$1/CNY6,6892); (6) Reino Unido (US$1/£1,6050); (7) Africa do Sul (US$1/R7,0050).

(**) As desvalorizacdes das moedas estrangeiras (valorizacbes do Dolar) corresponderam as taxas de cdmbio que apresentaram valores
iguais ou superiores a cotacdo da moeda nacional frente ao Délar em 01/11/2010.

(***) As valorizacfes das moedas estrangeiras (desvalorizacBes do Délar) corresponderam as taxas de cdmbio que apresentaram valores
inferiores a cotagdo da moeda nacional frente ao délar em 01/11/2010.
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Analisando os dados apresentados no Quadro 8 verificamos que houve alternancia entre
as valorizacg@es e desvalorizagdes das moedas estrangeiras frente a moeda americana em
todos os paises observados. A analise nos permitiu identificar, contudo, que em algumas
nacdes 0 numero de valorizacdes superou o de desvalorizacBes; enquanto em outras

ocorreu exatamente o inverso.

Consoante apresentado no referido Quadro, o nimero das valorizagbes das moedas
estrangeiras (desvalorizagdes do Délar) superou suas desvalorizagdes (valorizacGes do
Dolar) no Brasil: 147 valorizacbes contra 20 desvalorizacdes; na China: 166
valorizagBes contra apenas 01 desvalorizacdo; e na Africa do Sul: 127 valorizagbes
contra 40 desvalorizagfes. O oposto ocorreu na Zona do Euro: 89 desvalorizagdes
contra 78 valorizaces; no Japdo: 147 desvalorizacdes contra 20 valorizacdes; na india:
145 desvalorizacbes contra 22 valorizagdes; e no Reino Unido: 103 desvalorizacGes
contra 64 valorizagBes. Ou seja, foram as moedas dos paises emergentes que mais se
valorizaram frente ao Délar americano (quantitativamente falando); ao passo que em
todas as moedas das economias avancadas as desvalorizacBes foram quantitativamente
maiores que as valorizacbes no periodo observado. A excecdo entre 0S paises
emergentes foi a Rupia indiana que, ao contrario destes, comportou-se como as moedas
das economias avancadas, isto é, o numero de suas desvalorizagbes superou suas

valorizacdes.

Em termos percentuais, os dados apresentados no Quadro 8 nos ddo uma outra

dimensao das valorizacgdes e desvalorizagdes ocorridas.

Por esse critério, 0 nimero de vezes que a moeda brasileira se valorizou frente a moeda
americana correspondeu a 88,02% dos casos (147/167). Ja o Yuan (China) valorizou-se
em 99,40% (166/167), enquanto a incidéncia de valorizagdes do Rand (Africa do Sul)
alcancou 76,04% (127/167).

Por outro lado, o Euro experimentou desvalorizagdes em 53,29% dos casos (89/167); o
Yen (Japdo), em 88,02% (147/167), a Libra Esterlina (Reino Unido), em 61,67%
(103/167) e a Rupia (india), em 86,82% (145/167). Nota-se claramente um equilibrio no
mercado cambial da Zona do Euro frente ao Ddlar, isto é, em 53,29% dos casos ele

sofreu desvalorizacGes enquanto em 46,71% houve valorizagoes.
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Comparativamente, a média das valorizacdes das moedas estrangeiras superou a média
das desvalorizacGes nos dois blocos de paises observados. As primeiras corresponderam
a 87,82%" enquanto as Gltimas a 72,45%°. Isso significa que, de uma maneira geral, as
moedas estrangeiras apresentaram uma tendéncia a valorizacdo frente a moeda
americana no periodo de realizacdo do Programa LSAP. Ou seja, houve desvalorizacdo
do Dolar na vigéncia do Programa.

Essa tendéncia a depreciacdo da moeda dos EUA também é confirmada quando

consideramos 0 numero total das taxas de cAmbio observadas (1.169).

Por essa Otica, em 53,37% desse universo (624) foi identificada a valoriza¢do da moeda
estrangeira (desvalorizagdo da moeda americana); ao passo que sua depreciagdo
respondeu por 46,63% dos registros (545). Em outras palavras, considerando a
totalidade das cotagcdes observadas, o Dolar se desvalorizou frente as moedas

estrangeiras em mais da metade dos casos.

Desta feita, se analisarmos os resultados alcangados também sob esse critério, nossas
conclusbes encontrardo ressonancia nas consideracdes de Salvatore (2007) acerca do
reflexo de uma expansdo monetaria no valor cambial da moeda do pais que promove a
expansao. Segundo ele, as medidas monetarias expansionistas — como o foi o Programa

LSAP — promovem uma desvalorizagdo do padrdo monetario doméstico no curto prazo.

Em suma, no estudo presente, foi constatada a predominancia da desvalorizacdo da

moeda americana em trés situacoes:

- Quando analisamos a quantidade de registros por bloco de paises selecionados:
no primeiro bloco de paises (considerados como paises emergentes) - Brasil, China e
Africa do Sul - verificamos que a valorizacdo da moeda doméstica foi quantitativamente
maior que o nudmero de suas desvalorizages: Brasil (147 valorizagGes contra 20
desvalorizages); China (166 valorizages contra 01 desvalorizacdo) e Africa do Sul
(127 valorizagdes contra 40 desvalorizagfes). Essa tendéncia ndo se confirmou no
segundo bloco de nagbes observadas - paises da Zona do Euro, no Japéo, no Reino

Unido e na india - nos quais ocorreu um processo exatamente inverso, isto &, o nimero

> 88,02 + 99,40 + 76,04/3= 87,82%.
®53,29 + 88,02 + 61,67 + 86,82/4 = 72,45%
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de desvalorizacGes sofridas pelas moedas desses paises foi quantitativamente maior que
suas valorizacgdes: Zona do Euro (78 valorizagOes contra 89 desvalorizagdes); Japao (20
valorizagcdes contra 147 desvalorizacfes); Reino Unido (64 valorizagbes contra 103

desvalorizacdes) e India (22 valorizagdes contra 145 desvalorizagdes) .

A India foi o Gnico pais emergente cuja moeda apresentou comportamento similar as

das economias avangadas.

- Quando analisamos os percentuais dos dados de forma comparativa: a média das
desvalorizacdes percentuais do Dolar no Brasil, na China e na Africa do Sul (87,82%)
superou a média de suas valorizacdes (72,45%) na Zona do Euro, no Jap&o, na india e
no Reino Unido.

- Quando analisamos 0 numero total de taxas de cambio registradas: em 53,37%
das 1.169 taxas de cambio registradas (624) foi identificada a desvalorizacdo da moeda

americana; ao passo que sua valorizagdo respondeu por 46,63% dos registros (545).

Apenas no bloco de paises representado pela Zona do Euro, Japdo, Reino Unido e india
foi verificado um contexto diverso, ou seja, prevaleceu a valorizacdo da moeda

americana frente as moedas estrangeiras.

Por todo o exposto, verificamos que a gestdo monetéaria americana — representada aqui
pelo Programa LSAP — impactou sua propria gestdo cambial na medida em que
contribuiu para que o Ddlar se desvalorizasse, maioritariamente, frente as moedas
estrangeiras, fato que confirma as consideracdes feitas por Salvatore (2007), consoante

ja outrora mencionado.

Os resultados apresentados nos permitem concluir ainda que a gestdo cambial dos
paises selecionados foi impactada pelo Programa LSAP dos EUA, o que confirma a
primeira das hipoteses formuladas na presente investigacdo segundo a qual a gestdo
cambial do resto do mundo é afetada pelas gestGes monetaria e cambial americanas.
Isso ocorreu principalmente pelo fato de o Dolar servir de referéncia para a grande

maioria das moedas no mundo.

Assim, ao promoverem a queda do valor da moeda americana os EUA acabaram
interferindo na administragdo cambial dos demais paises, pois alterou o valor das

paridades. E certo, porém, que o Programa LSAP n&o perseguiu explicitamente essa
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meta, isto é, a desvalorizacdo do Dolar. Conforme aludimos, seu objetivo era injetar
(vultosas) somas de recursos na economia americana e tentar aquecé-la. Essa iniciativa,
todavia, conguanto legitima sob o ponto de vista doméstico, ndo repercutiu
positivamente na administracdo cambial dos paises selecionados ja que trouxe como
“efeito colateral” uma tendéncia a valorizacdo das moedas estrangeiras’. Isso é um dado
preocupante sob o ponto de vista sistémico e gerencial, pois os paises afetados poderéo
ter que alterar - ou mesmo ter que abandonar - as linhas de seus objetivos nacionais
para solucionarem eventuais problemas decorrentes da valorizacdo excessiva de suas
moedas frente & moeda americana. Ora, dependendo do momento em que 0S governos
estrangeiros estejam atravessando — cultural, social, econdbmico — o fato pode gerar
inimeros desdobramentos podendo mesmo servir de estopim para desencadear crises e

desequilibrios como os registrados na atualidade.

Mais especificamente em relacdo aos paises emergentes, estes terdo que lidar com um
problema adicional: a perda de competitividade de seus produtos no mercado
internacional, o que pode comprometer-lnes o processo de desenvolvimento e
crescimento socio-econémico. Essa perda decorre da natural elevacdo no preco dos
produtos motivada pela valorizacdo de suas moedas frente ao Ddlar. Ou seja, tais paises
poderdo ter que adotar politicas que possam, de alguma forma, atenuar ou mesmo

suprimir as consequéncias negativas dai decorrentes.

E oportuno destacar que 0o movimento das taxas de cAmbio na situacdo em analise foi
determinado por uma politica governamental intervencionista e ndo propriamente pelas
forcas do mercado. Insurgindo-se contra essa estrutura de gerenciamento Mark Carney
proclama que eram estas Ultimas é que deveriam determinar o movimento cambial
(Carney, 2011). Tal, contudo, ndo ocorreu. O motivo é que o modelo atual de gestdo das
financas internacionais - ancorado num padrdo monetario doméstico - favorece o

aparecimento de anomalias como a tratada no presente estudo de caso.

Ou seja, a condicdo do Dolar como padrdo monetario mundialmente aceito confere aos

EUA um poder imenso sobre os demais paises, em especial, aqueles que com eles se

" Essa valorizagdo somente ndo prevaleceu, conforme vimos, em relagdo a india, aos paises da Zona do
Euro, ao Japéo e ao Reino Unido.
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relacionam comercialmente. Essa condicdo permite que os EUA promovam

desequilibrios externos todas as vezes que tentam corrigir seus proprios desequilibrios.

Por conta disso, urge que repensemos o atual modelo de gestdo. A adocdo de um padrao
monetario neutro ja seria uma iniciativa de boa medida nesse sentido, ja que nédo estaria

sujeito as mesmas limitagdes, consequéncias e inconvenientes do modelo atual.
4.3 Gestao e comportamento da Balanca Comercial americana

Ultrapassada essa etapa, e a partir do resultado colhido, resta investigar em que grau a
desvalorizacéo da moeda americana estimulou/desestimulou as
importacOes/exportacbes dos EUA para os paises selecionados, bem assim, de que
maneira cada pais foi afetado. Conforme retratado no Quadro 6, ha uma estreita relacéo
Sentre a oscilagdo no valor do Délar e o nivel do comércio americano com os paises que
com ele mantém relacGes comerciais. Sdo dois lados de uma mesma moeda. Dai a
necessidade de avaliarmos o comportamento da balanca comercial dos EUA com o

grupo de paises selecionados no periodo de vigéncia do Programa LSAP.

O Ddlar, ao desvalorizar-se, estimula as exportaces dos EUA e inibe suas importacdes.
Por outro lado, os paises que com ele mantém relacGes comerciais experimentardo,
respectivamente, um estimulo em suas importagdes e um desestimulo nas suas
exportacdes. Isso é decorrente da interdependéncia do comércio entre as nagdes,
retratada na Figura 1. Portanto, qualquer politica americana que conduza a
desvalorizacdo de sua moeda causa um efeito estupendo ndo apenas no territdrio
americano mas também em todas as na¢Ges que com ele se relacionam comercialmente,

ora estimulando, ora desestimulando o comércio desses paises.

Para realizarmos essa pesquisa procedemos ao levantamento do volume dos bens e
servicos transacionados entre a economia americana e 0s paises selecionados no periodo
de vigéncia do Programa LSAP. Os dados coletados foram dispostos nos Quadros 10 e
11.

® Essa relacdo ndo existe apenas nos EUA. Ela é verificada em todos os paises do mundo, conforme
registra a Teoria Econdmica.
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No Quadro 10 constam os dados referentes as importaces e exportacbes de bens e
servicos dos EUA para o Brasil, a China e a Africa do Sul; enquanto no Quadro 11 os

destinados ao Jap&o, ao Reino Unido, & Zona do Euro e & india.

Alocamos os dados em quadros distintos porque a expansdo monetaria americana,
conforme vimos, provocou efeitos diversos nos dois blocos de paises observados, ou
seja, predominou a desvalorizacdo cambial do Délar em relagdo ao Brasil, & China e a
Africa do Sul; e a valorizacdo da moeda americana quanto aos paises da Zona do Euro,
ao Japdo, a India e ao Reino Unido. A montagem dos Quadros 10 e 11 teve as seguintes

orientacoes.

Primeiramente, registramos o volume das importacdes e exportagdes americanas para
cada pais (colunas “Importacdo” e “Exporta¢do”). Tomando por base o quarto
trimestre de 2010° - que foi o periodo em que o Programa LSAP teve inicio -
calculamos o valor percentual (colunas “%) dos sucessivos acréscimos/decréscimos
nas importagdes/exportacdes ocorridas nos dois primeiros trimestres de 2011 (coluna
“Periodo”). Os decréscimos foram marcados com o sinal negativo enquanto 0s
acréscimos com o sinal positivo. Os acréscimos significam que as
importacOes/exportacbes aumentaram; enquanto os decréscimos indicam que houve
queda nas importacOes/exportacbes. Tais variagdes foram calculadas com base no
volume das importagbes/exportacbes ocorridas no quarto trimestre de 2010. Por isso
marcamos esse periodo com o valor percentual “100%”. As percentagens foram entao
traduzidas em pontos (coluna “Pontos”) de acordo com a metodologia de pontuacéo
contida no Quadro 12.

Ambos 0s Quadros sdo apresentados a seguir:

Quadro 10 — Importacéo e Exportacdo dos EUA para o Brasil, a China e a
Africa do Sul — Novembro (2010) a Junho (2011)

Importacéo Exportaca
0
Pais | Periodo | (em milhdes % Pontos % Pontos
(em

% N4o hé disponibilizacdo mensal do dados no Bureau Economic Analysis (dos EUA). Apenas trimestral e
anualmente.
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de ddlares) milhdes de
dolares)
4°Tri/10 8.913 100 - 18.697 100 -
Brasil | 1° Tri/11 9.005 +1,03 -1,03 | 19.025 +1,75| +1,75
2° Tri/11 11.294 | +26,71 | -26,71 | 21.089 +12,79 | +12,79
4° Tri/10 114.968 100 - 38.032 100 -
China | 1° Tri/11 100.610 | -12,48 | +12,48 | 36.417 -4,24 -4,24
2° Tri/11 111.137 -3,33 | +3,33 | 32.828 -13,68 | -13,68
4° Tri/10 2.792 100 - 2.693 100 -
Afri -
a1 TH/L 2733 | -211| +2,11 3317 +23,17 | +2317
2° Tri/11 3.201 | +14,64 | -14,64 | 3.107 +15,37 | +15,37
Total -24,46 | Total +35,16
Fonte: Elaboragdo prépria a partir do Bureau Economic Analysis (EUA)
Quadro 11 - Importacdo e Exportacdo dos EUA para o Japdo, o Reino Unido, a
Zona do Euro e a India — Novembro (2010) a Junho (2011)
Importacéo Exportacéo
Pais Periodo | (em % Pontos | (em % Pontos
milhdes de milhdes de
dolares) dolares)
. | 4°Tri/10 55.680 100 - 32.437 100 -
Japao Mo 53.650 | -3,64| +364 33.057 | +1,91| +1,91
2° Tri/11 47529 | -14,63 | +14,63 32.965 +1,62 +1,62
Reino | 4° Tri/10 43.632 100 - 41.987 100 -
Unido | 1° Tri/11 38.505 | -11,75| +11,75 41.445| -129| -129
2° Tri/11 45250 | +3,70 -3,70 47.251 | +12,53 | +12,53
Zona | 4°Tri/10 120.741 100 - 178.004 100 -
do 1° Tri/11 119.546 -0,98 +0,98 174576 -1,92 -1,92
Euro | 2°Tri/l11 135.514 | +12,23 | -12,23 190.416 | +6,97 | +6,97
india | 4°Tri/10 11.961 100 - 8.548 100 -
1° Tri/11 12.266 | +2,54 -2,54 8.877 | +3,84| +3,84
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| 20 Tri/11 | 14.466 | +20,94 | -20,94 10.321 | +20,74 | +20,74

Total -8,41 | Total +44.40

Fonte: Elaboracdo prépria a partir do Bureau Economic Analysis (EUA)
Metodologia utilizada no célculo da pontuacgao

O Quadro 12 apresenta a metodologia para o calculo dos valores registrados nas colunas
“Pontos” dos Quadros 10 e 11. O Quadro ¢ apresentado a seguir. Na sequéncia,

descrevemos o seu conteudo.

Quadro 12 — Metodologia de calculo do impacto da desvalorizacdo/valorizacao do

Dolar sobre as importacdes/exportacdes dos EUA

Fenbmeno observado Acréscimo/Decréscimo (%) | Pontuacdo
Desvalorizagdo do Délar + 1% ou fraggo |+ 1  (ou
(valorizacao da moeda | (exportacoes) fracdo)
estrangeira) - 1% ou fracdo |+ 1  (ou

(importagOes) fracdo)
Valorizacdo do Délar + 1% ou fracdo | - 1 (ou fracédo)
(desvalorizagdo da  moeda | (importacdes)
estrangeira) - 1% ou fracdo (exportacdes) | -1 (ou fracdo)

Fonte: Elaboracdo propria

A primeira coluna do Quadro (da esquerda para direita) apresenta os dois fenbmenos
observados: a desvalorizacdo e a valorizacdo do Dolar. Na segunda coluna,
discriminamos as duas modalidades de efeitos que cada um provoca nas importacoes e
exportacGes americanas. As desvalorizagbes promovem, em regra, a elevacdo nas
exportacdes e reducdes nas importacGes. As valorizagdes, ao contrario, estimulam as
importacfes e desestimulam as exportacdes. Essa orientagdo provém da Teoria

econbmica.

Para cada acréscimo de 1% nas exportacbes (ou fracdo) — vide a coluna

“Acréscimos/Decréscimos (%) - atribuimos um ponto positivo (ou fragdo) — vide a
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coluna “Pontuag¢do”. A mesma regra vale para cada decréscimo de 1% nas importagdes

(ou fracdo).

De forma similar, a cada acréscimo de 1% nas importacdes (ou fracdo) — vide a coluna
“Acréscimos/Decréscimos (%)” - atribuimos um ponto negativo (ou fragdo) — vide a
coluna “Pontuagdo”. Essa regra também vale para cada decréscimo de 1% nas

exportacoes (ou fracdo).

Nossa ideia foi atribuir um “peso” (positivo ou negativo) a cada acréscimo/decréscimo
de 1% verificado nas importacGes/exportacdes americanas; levando-se em consideracédo
o fato de as oscilagdes terem decorrido de valorizagbes ou desvalorizacGes cambiais
experimentadas pela moeda americana e decorrentes da expansdo monetaria promovida

pelo Programa LSAP.

Com base nessa metodologia, foi possivel definirmos um ambiente objetivo o suficiente
para avaliarmos o grau de impacto das constantes valorizagOes/desvalorizacfes da
moeda americana sobre as sucessivas elevagdes/decréscimos no comércio de bens e
servicos dos EUA com cada um dos paises observados. Além disso, o método nos
permitira avaliar, ainda, se a gestdo monetaria americana ultrapassou suas fronteiras e

interferiu nas gestGes monetaria e cambial de outras nagdes.

Importante esclarecer ainda que a atribuicdo dos sinais positivos/negativos nao foi
movida por qualquer juizo de valor. Ou seja, o fato de o0s acréscimos nas exportacoes e
decréscimos nas importaces terem sido marcados com o sinal positivo ndo significa
que estamos considerando essas transagdes como “boas” ou “melhores” que os
acréscimos e decréscimos verificados, respectivamente, nas importacGes e exportagdes.

Em absoluto. Poderiamos mesmo adotar uma notagdo inversa e nada mudaria.

O recurso aos sinais opostos foi apenas um critério utilizado para diferenciarmos,
quantificarmos e relacionarmos as sucessivas oscilagbes no comércio americano com o

fendmeno da valorizagao/desvalorizacéo de sua moeda.
Passemos a analise dos resultados apresentados.

Em relaco ao primeiro grupo de paises — Brasil, China e Africa do Sul — verificamos
que, no computo geral, os estimulos as exportagdes e desestimulos as importacdes

ocorreram em maior magnitude que os estimulos as importacdes e desestimulos as
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exportacdes. Esse resultado é deduzido a partir da leitura dos pontos registrados no
contexto das importacOes e exportacbes dos EUA, ambas objeto do Quadro 10. As

primeiras apresentaram uma pontuacdo geral de -24,46; enquanto as ultimas, + 35,16.

Conjugando esses resultados com os apresentados no Quadro 8 vemos que ha coeréncia

entre eles.

De acordo com o Quadro 8, o Délar se desvalorizou frente as moedas desses paises em
440 (quatrocentos e quarenta) oportunidades. Em apenas 61 (sessenta e uma) cotacdes
foi identificada a valorizacdo da moeda americana. A luz da Teoria Econbmica,
sabemos que as desvalorizagbes estimulam as exportacbes e desestimulam as

importacGes domésticas. As valorizagdes, ao contrario, promovem um efeito inverso.

Ora, dado que a incidéncia das primeiras superaram as Ultimas é de se esperar que 0
efeito das desvalorizacdes (sinais positivos) se faca sentir de forma mais vigorosa que as

valorizages (sinais negativos).
O Quadro 11 apresentou resultado similar ao Quadro 10.

Em relacdo ao Japdo, Reino Unido, Zona do Euro e india, as importacdes dos EUA
registraram -8,41 pontos contra + 44,40 pontos de suas exportacbes. Comparando-o

com o resultado apresentado no Quadro 8, verificamos que ha divergéncia entre ambos.

Conforme apresentado no Quadro 8, o Ddlar se valorizou 484 (quatrocentos e oitenta e
quatro) vezes frente as moedas desses paises; contra 184 (cento e oitenta e quatro)
desvalorizagGes. Analisando esse desempenho a luz da Teoria Econémica, era de se
esperar que o resultado geral apresentado no Quadro 11 fosse maioritariamente
negativo, isto é, que os estimulos as importacdes e desestimulos as exportagdes fossem
superiores aos estimulos as exportacfes e desestimulos as importacdes. Contudo, ndo
foi o que ocorreu. Nada obstante, os resultados colhidos nos dois grupos de paises
inclinam-se na mesma direcdo daquele apresentado no topico precedente, isto €, que as
desvalorizacGes da moeda americana se fizeram sentir de forma mais incisiva que suas

valorizagoes.

Resta-nos agora analisar as implicagdes desse desempenho na Gestdo e no
comportamento da balanca comercial dos paises selecionados. E o que veremos a

sequir.
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4.4 Gestdo e comportamento da balanca comercial dos paises integrantes da
amostra (Brasil, China, india, Africa do Sul, Zona do Euro, Reino Unido e

Japéo)

Nessa etapa investigatoria, procuramos analisar como as importacfes e exportacoes
americanas atuam sobre as importacdes e exportaces do resto do mundo®®. A anélise
dessa relacdo também nos permitiu avaliar como (1) a gestdo monetaria do resto do
mundo, (2) seu nivel de endividamento e (3) sua capacidade de pagamento sdo

influenciados pelo comércio exterior dos EUA.

Conforme visto no topico precedente, nos dois blocos de paises observados, o comércio
dos EUA foi mais fortemente influenciado pela queda no valor do Doélar do que pelo
namero de vezes que ele se valorizou. Em decorréncia, os efeitos das desvaloriza¢@es da
moeda americana se fizeram sentir de forma mais incisiva que suas valorizagdes. Ora, a
leitura desse comportamento a luz da Teoria econdmica sugere que as exportacdes dos
EUA estimularam as importacfes dos paises investigados; ao mesmo tempo em que
promoveu o declinio das exportacdes dessas nagdes, dada a queda nas importacGes
americanas. Lembrando que tais relagfes encontram-se resumidas na Figura 1 desta

investigacdo. Esse contexto nos permite extrair algumas importantes conclusdes.

Primeiramente, que existiu uma pressdo para que o volume das moedas em circulacao
nos paises observados declinasse. O declinio é decorrente de um procedimento inerente
as importacoes.

Para adquirirem bens e servicos dos EUA os importadores dos paises selecionados
terdo que dispor de dolares™?. Sem esse requisito, ndo ha como a operaco ser realizada.
A fim de adquirir os dolares de que necessitam os importadores oferecerdo, em troca,
suas disponibilidades em moeda nacional (reais, euros, yens, etc.). E precisamente nesse
instante que o volume da moeda domeéstica sofre redugdo, uma vez que a quantidade

trocada sai de circulacdo, pois ingressam nos cofres dos bancos centrais. Com efeito,

19 Estamos nos referindo aos paises integrantes da amostra: Brasil, Zona do Euro, Reino Unido, Africa do
Sul, india, China e Jap&o.

11 Dada sua aceitabilidade universal, o Délar é utilizado ndo apenas no comércio com os EUA, mas na
grande maioria dos negdcios entre 0s paises.

12 Essa regra vale para qualquer outra moeda nacional que fosse dotada de aceitabilidade universal, como
o Dolar.
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quanto maior o volume das importacdes de uma nacdo, menor igualmente serd a

quantidade de sua moeda em circulagéo.

A necessidade da troca ocorre justamente porque a moeda dos EUA possui
aceitabilidade universal. Ela serve como uma intermediaria de troca nos negocios
internacionais entre quase todos 0s paises do mundo. Dai sua denominacdo de moeda de

reserva.

A reducéo funcionara como um complicador no modelo de gestdo monetaria dos paises
selecionados uma vez que ela, também por uma consequéncia légica'®, conduzira a
valorizacdo da moeda de tais paises. Essa valorizacdo, por sua vez, sera traduzida pela
elevacdo dos juros na economia; o que fatalmente interferira nos rumos de seus
objetivos e metas nacionais. A fim de evitar essa interferéncia, e retomar a paridade
(perdida) de suas moedas, 0s governos terdo que ampliar 0 volume de sua moeda em
circulacdo, forcando-os a abandonarem sua meta original. Para tanto, poderdo recorrer
a qualquer instrumento que promova uma expansdo monetaria interna, a exemplo do
que fez os EUA através do Programa LSAP. O resultado é que essas na¢cfes acabardo
“copiando” a expansdo monetaria americana, o que confirma as observagdes feitas por
Krugman & Obstfeld (2010) segunda a qual as expansdes monetarias promovidas pelo
pais berco da moeda de reserva — no caso presente, os EUA - sdo “importadas” pelo
resto do mundo. Além disso, a iniciativa confirma ainda a segunda das hipoteses
formuladas nesta investigacao segundo a qual a oscilacdo no valor do Ddlar influencia a

gestdo monetaria das nacOes estrangeiras.

Esta situacdo podera ser agravada pela possibilidade de haver caréncia de ddlares no
bloco de paises observados, motivada pelo declinio de suas exportacdes, ante a queda

nas importacGes americanas.

E que pelo atual modelo de gestdo das finangas publicas internacionais, as exportacdes
funcionam como “portas de entrada” de dodlares nas nacgdes. Quanto maiores as
exportagcdes de um pais, maior também sera o volume da moeda americana em seu
interior. Por outro lado, quedas nos niveis das exportacdes trardo decréscimos nas

disponibilidades de dolares. O modelo étimo de gestdo procura entdo alcancar um ponto

13 Estamos nos referindo a um dos postulados mais fundamentais da Ciéncia Econémica: quanto menor a
quantidade de um produto ou servigo maior o seu valor.
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de equilibrio entre ambas as situagdes, a fim de que as na¢des possam sempre dispor de
uma quantidade de dolares capaz de atender as suas necessidades de pagamento

internacional.

No caso presente, as exportacdes dos paises selecionados declinaram o que reduziu o

volume de ingresso da moeda americana em seus territorios.

Essa caréncia, por sua vez, concorrerd para a valorizagdo da moeda americana frente as
moedas dos paises selecionados™, o que pode levar o governo dessas nagdes a alterarem
0s rumos de sua gestdo cambial, a fim de trazer o valor da moeda dos EUA a niveis
satisfatorios em seus territdrios. Para alcancar esse objetivo a saida seré recorrer a um
mecanismo consagrado pelo Sistema de Bretton Woods. Por ele, os bancos centrais
calibram a paridade de suas moedas em relacdo ao Délar recorrendo a compra ou venda
da moeda americana, dependendo de suas necessidades, exatamente por ser ela um
padrdo mundialmente aceito. Na situacdo em andlise, 0s bancos centrais terdo que
vender doélares utilizando-se de suas reservas cambiais. Ocorre que ao fazé-lo eles
ficardo expostos a vulnerabilidades, pois o estoque de reservas declinara na mesma

proporcéo, comprometendo sua capacidade de pagamento.

Noyer (2011), muito a proposito, lembra que as reservas internacionais funcionam como
um “amorteceder” contra as saidas abruptas de capitais especulativos. Séo elas que dao
seguranca as nacdes pois conferem-lhes capacidade de pagamento. Com efeito, torna-se
delicada a situacdo de um pais que ja ndo possa mais dispor de um nivel aceitavel de
reservas internacionais o que so6 confirma uma das hipoteses formuladas no presente
processo investigatério pela qual o comércio dos EUA influencia a liquidez

internacional, € dizer, a capacidade de pagamento das nacgdes.

Se ndo puderem contar com suas reservas, a solugdo para a aquisicdo dos dolares serd o
endividamento. Para tanto, poderdo recorrer a empréstimos no mercado internacional
privado ou obter linhas de financiamento junto ao Fundo Monetario Internacional.
Qualquer que seja a solucdo escolhida, entretanto, certamente que ela trara

inconvenientes, ja que comprometem o grau de endividamento dos paises envolvidos

4 Foi o que aconteceu nos paises da Zona do Euro, Jap&o, india e Reino Unido, consoante demonstra o
Quadro 8.
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perante a comunidade internacional, tornando-os vulneraveis. Confirma-se, desta feita,
outra hipotese aqui formulada pela qual o Dolar contribui para elevar o nivel de

endividamento externo dos paises.

Outro fato importante que extraimos do conjunto dos dados apresentados € que a moeda
americana acabou funcionando — a maneira de um vetor - como meio transmissor dos
desequilibrios dos EUA ao resto do mundo, o que confirma a quinta e Gltima hipdtese

dessa pesquisa.

Sendo um padrao monetério universalmente aceito o Doélar acaba servindo de “ponte”
entre os EUA e os paises estrangeiros. Ocorre que como qualquer outra nagéo, o pais
pode se vé diante de problemas domésticos, exigindo-lhe pronta atuacdo. Nessas
circunstancias, serd legitima a adocdo de qualquer medida que venha a suprimir ou
mesmo aliviar suas dificuldades. E é precisamente aqui que reside o grande diferencial
entre uma nag¢do “comum”, que ndo desfrute do privilégio de ser o berco da moeda de

aceitabilidade universal; e os EUA, pais que de longa data é detentor dessa prerrogativa.

Qualquer providéncia adotada por uma nac¢do “comum” em seu modelo de gestdo ndo
repercutird tdo fortemente no cenario internacional quanto as medidas tomadas pelo
governo americano. E isso ndo decorre simplesmente de seu poderio politico e
econdmico. Em absoluto. Ela é fruto do fato de sua moeda ocupar um lugar de destaque
no cenario internacional, manifestada através da valorizacdo/desvalorizacdo da moeda

americana.

Assim, uma simples oscilagdo em seu valor causa um efeito brutal em vérias partes do
mundo. Tudo em decorréncia de o Dolar servir de referéncia para a quase totalidade das
nacdes. O problema é que boa parte das flutuacdes no valor da moeda americana
decorre de medidas econémicas tomadas pelo governo dos EUA. O Programa LSAP ¢é
um bom exemplo disso. Conforme vimos, sua implementacdo derrubou o valor do
Dolar e com ele uma sequéncia de efeitos foi sentida tanto no plano interno quanto no
nivel internacional. Logicamente que um modelo de gestdo estruturado nestas bases nao
oferece a garantia, a estabilidade e a seguranca necessarias ao desenvolvimento das
instituicdes. Ao contrario. Semeia divida, desconfianga, medo e incerteza. Numa

palavra, gera vulnerabilidades.
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Com essas consideraces, finalizamos a apresentacao, analise e interpretagdo dos dados
de nossa investigacdo. Resta-nos agora expor os resultados alcangados frente aos
objetivos pretendidos, as limitacGes encontradas ao longo de toda a pesquisa e as
sugestdes de aprofundamento nas futuras investigacdes que venham a ter, ainda que

indiretamente, alguma relacdo de complementariedade com o presente levantamento.



CAPITULO V

Concluséo, Consideracdes Finais e Recomendacdes
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CAPITULO V - CONCLUSAO, CONSIDERACOES FINAIS E
RECOMENDACAO

5.1 Conclusao

O objetivo geral da presente investigacdo foi identificar vulnerabilidades no atual
modelo de gestdo do Sistema Monetario Internacional a partir da investigacdo do
Padrdo-Ddlar.

A fim de alcancar esse objetivo geral, foram estabelecidos os seguintes objetivos

especificos:

1. Investigar como as gestdes monetaria e cambial americanas afetam as politicas

monetaria e cambial do resto do mundo;

2. Avaliar como uma valorizacdo/desvalorizacdo excessiva do délar afeta as gestbes

monetaria e cambial dos demais paises;

3. Analisar como o ddlar influencia a gestdo da divida publica externa dos demais

paises;

4. Descrever como os déficits nas transacdes correntes americanas interferem na gestéo

dos niveis de liquidez ternacional,

5. Analisar como os desajustes verificados na economia americana sdo transmitidos ao

resto do mundo por intermédio do délar.

A partir desses objetivos procedemos ao levantamento dos dados cujos resultados séo

apresentados a seguir:

A) Comportamento das gestfes monetaria e cambial americanas em relacdo as
politicas monetaria e cambial do resto do mundo: a investigagdo nos permitiu
constatar que a adocgdo de politicas monetérias expansionistas pelo governo americano
atua sobre a gestdo cambial dos paises estrangeiros. Tais ferramentas, conquanto
legitimamente admitidas como instrumentos de governo, podem interferir nos modelos
de gestdo cambial e monetario - nessa ordem - adotados pelo grupo de paises
selecionados para analise: Brasil, Zona do Euro, Reino Unido, india, Africa do Sul,

China e Japao.
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Na pesquisa, a influéncia da gestdo monetaria americana se fez presente em duas
oportunidades: ao gerir a quantidade de dolares em circulagdo na economia americana; e
por ocasido da administracdo de seu valor frente as moedas estrangeiras. Os estudos
revelaram ainda que essa interferéncia ocorreu de forma indireta, isto &, através de

oscilagBes no valor do Doélar.

Acompanhamos a evolucdo das paridades cambiais de seis paises frente a moeda
americana; Brasil, China, Africa do Sul, Japdo, india e Reino Unido. Além desses,

observamos também a paridade cambial dos paises da Zona do Euro.

O comportamento das paridades cambiais ocorreu de forma concomitante a realizagdo
do Programa LSAP, destinado a elevar os niveis de producdo, consumo, emprego e
renda da economia dos EUA. O Programa injetou 600 bilhdes de doélares no setor
privado americano, mediante a compra de titulos publicos pelo Fed. Sua realizacéo deu-

se entre novembro de 2010 e junho de 2011.

Verificamos que a implementacéo do referido Programa — de caracteristica nitidamente
expansionista - impactou, primeiramente, a gestdo cambial dos EUA fazendo com que
o valor do Ddlar oscilasse frente as moedas dos paises selecionados. Essa oscilacdo
cambial, por sua vez, interferiu na gestdo do mercado de cambio dos mencionados
paises sendo motivada, fundamentalmente, pelo fato de o Délar servir de referéncia para

as principais moedas no mundo.

A oscilacdo cambial frente a moeda americana se fez sentir diferentemente entre os
paises observados. De uma maneira geral, prevaleceu a valorizacdo das moedas
estrangeiras (desvalorizacdo da moeda americana). Isso foi constatado em trés

situacoes.

Primeiramente, as moedas do Brasil, China e Africa do Sul valorizaram-se numa
proporcdo maior que suas desvalorizagdes no periodo observado: Brasil (147
valorizagdes contra 20 desvalorizagdes); China (166 valorizagbes contra 01
desvalorizacdo) e Africa do Sul (127 valorizagbes contra 40 desvalorizagdes). Esse
comportamento ndo ocorreu no segundo bloco de nagdes observadas - paises da Zona

do Euro, no Jap&o, no Reino Unido e na india.
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Nestes, identificamos um processo diametralmente oposto, ou seja, 0 numero de
desvalorizacbes sofridas pelas moedas desses paises foi quantitativamente maior que
suas valorizacdes: Zona do Euro (78 valorizag6es contra 89 desvalorizac@es); Japao (20
valorizagcdes contra 147 desvalorizacfes); Reino Unido (64 valorizagbes contra 103

desvalorizacdes) e india (22 valorizacbes contra 145 desvalorizagoes).

Outro importante resultado refere-se & média das valorizagbes/desvalorizagdes

observada nos dois grupos de paises.

O percentual médio das valorizagbes ocorridas no primeiro bloco de paises (Brasil,
China e Africa do Sul) foi superior ao percentual médio verificado nas desvalorizagdes
do segundo bloco (paises da Zona do Euro, Jap3o, india e Reino Unido). No primeiro
grupo o percentual foi de 87,82% enquanto no segundo grupo, de 72,45%. Esse

resultado demonstra uma tendéncia a valorizacdo das moedas estrangeiras.

Por ultimo, quando analisamos a oscilagdo do valor da moeda americana na totalidade
do nimero das taxas de cambio observadas — 1.169 registros ao todo -, também
verificamos que houve predominio da valorizacdo das moedas estrangeiras frente ao
Dolar. Nesse sentido, as moedas estrangeiras desvalorizaram-se em 53,37% dos

registros cambiais (624/1.169), ou seja, em mais da metade das oscilagdes.

A partir dos resultados apresentados concluimos que as moedas dos paises emergentes —
excecdo da India — foram mais suscetiveis a valorizacdes que as moedas das economias
avancadas, notadamente desvalorizadas no periodo observado. Isso é um dado
preocupante pois pode representar um obstaculo a mais para o crescimento e
desenvolvimento s6cio-econémico das na¢Ges emergentes, uma vez que seus produtos

perdem competitividade no mercado internacional.

Sob o ponto de vista sistémico e gerencial, igualmente, o cenario também nédo é dos
mais favoraveis pois tais paises poderdo ter que alterar - ou mesmo ter que abandonar -
as linhas de seus objetivos nacionais para solucionarem eventuais problemas
decorrentes da valorizagdo excessiva de suas moedas frente a moeda americana. Ora,
dependendo do momento em que 0S governos desses paises estejam atravessando —

cultural, social, econdmico — o fato pode gerar inimeros desdobramentos, podendo
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mesmo servir de estopim para desencadear crises e desequilibrios como os registrados

na atualidade.

Por outro lado, os dados revelam ainda uma situacdo mais confortavel dos paises
avancados ja que suas moedas responderam de maneira mais positiva as oscilacdes da

moeda americana. A tendéncia a desvalorizagdo expde claramente esse fato.

Ao contrério das na¢bes emergentes, seus produtos ganharam mais competividade no
comércio internacional o que pode representar mais producdo, consumo, renda e
empregabilidade nesses paises; e certamente contribuird para elevar o seu padréo sécio-
econdmico no mundo globalizado. Nesse sentido, concluimos que os paises avangados
possuem mais condicdes de lidar com gestdes monetérias expansionistas desencadeadas

pelo governo americano do que as economias emergentes.

B) Comportamento das gestdes monetaria e cambial estrangeiras em relacdo a
valorizacdo/desvalorizagdo do Délar: no periodo de vigéncia do Programa LSAP foi
verificado que as exportacGes dos EUA para o grupo de paises observados cresceram
numa proporcao maior que suas importacdes (provenientes desses paises). O resultado é
coerente quando o analisamos no contexto do comportamento cambial da moeda

americana frente as moedas daquelas nagoes.

Conforme apresentado no tépico precedente, o Ddlar experimentou desvalorizagdes
proporcionalmente maiores que suas valorizagdes. 1sso explica o melhor desempenho

das exportacdes americanas no periodo de vigéncia do Programa LSAP.

Dada a interdependéncia do comeércio internacional, o desempenho positivo das
exportacGes dos EUA acabou alavancando, na mesma proporcao, as importaces dos
paises selecionados. O incremento nas importacdes desses paises podera provocar, por
sua vez, uma corrida dos importadores para disporem de dolares. Essa demanda ocorre
justamente porque a moeda dos EUA possui aceitabilidade universal, funcionando como
intermedidria nos negocios internacionais. A aquisicdo de dolares se dard contra a
entrega da moeda nacional provocando a reducdo da oferta monetaria nesses paises. A
reducdo fara com que a taxa de juros da economia se eleve o que fatalmente interferira
nos rumos dos objetivos nacionais. A fim de anular ou atenuar essa interferéncia, 0s

governos estrangeiros terdo que ampliar o volume de sua moeda. Para tanto, poderédo



113

recorrer a qualquer dos instrumentos de politica monetaria que promova a expansao das
disponibilidades da moeda nacional (a exemplo do que fez os EUA através do Programa
LSAP). Precisamente aqui reside o liame entre a oscilacdo da moeda americana e a
gestdo monetaria do resto do mundo. Ou seja, a queda no valor do Délar pode afetar a
gestdo monetéria estrangeira, na medida em que pode pressionar o governo desses
paises a adotarem politicas monetarias expansionistas visando ao controle de suas taxas
de juros domésticas. Esse comportamento, alias, guarda conformidade com as
observacOes feitas por Krugman & Obstfeld (2010) segunda a qual as expansdes
monetérias promovidas pelo pais ber¢o da moeda de reserva — no caso presente, os EUA

- s3o “importadas” pelo resto do mundo.

Cumpre-nos esclarecer, todavia, que, dado o objetivo geral da presente investigacao,
deixamos de colher maiores informacgdes acerca da evolucdo das taxas de juros nos
paises observados, sendo ja esta uma primeira limitacdo de nossos levantamentos.
Assim, em futuras pesquisas cujos propo6sitos exijam essa informacao nossa sugestdo é
que seja realizado um levantamento também das taxas de juros, a fim de melhor

esclarecer os aspectos aqui demonstrados.

Pelas mesmas razbes, ndo foi investigada a adocdo de politicas monetarias
expansionistas pelos governos estrangeiros permanecendo, pois, a mesma

recomendacéo.

C) Influéncia do Délar sobre a gestdo da divida publica externa do resto do mundo
e interferéncia dos défices nas transacbGes correntes americanas nos niveis de
liquidez internacional: constatamos que a queda nas importacfes dos EUA, decorrente
da desvalorizacdo da moeda americana, conduziu ao declinio nas exportacfes de todos
0s paises estrangeiros observados. Esse declinio, por sua vez, concorrera para reduzir as
disponibilidades de ddlares nesses paises 0 que poderd elevar o valor da moeda
americana frente as suas moedas. Para conter essa possivel valorizacdo, 0s governos
poderdo ter que alterar os rumos de sua gestdo cambial, a fim de trazer o valor da moeda
dos EUA a niveis satisfatdrios em seus territorios, deixando transparecer, mais uma
vez, uma estreita relacdo entre a valorizagdo do Dolar e a gestdo cambial das economias

estrangeiras.
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Para solucionar o problema de valorizacdo da moeda americana, os bancos centrais das
economias estrangeiras terdo que se desfazer de suas reservas cambiais mediante a
venda de ddlares; mecanismo este consagrado pelo Sistema de Bretton Woods. Ocorre
que ao adotarem essa solucdo os governos ficardo expostos a vulnerabilidades, pois o
estoque de reservas declinara na mesma proporcdo, comprometendo sua capacidade de

pagamento no mercado internacional.

Na hipotese de ndo poderem contar com suas reservas, uma segunda alternativa para a
aquisicdo dos dolares sera o endividamento via empréstimos no mercado internacional
privado (mais onerosa); ou recorrendo as linhas de créditos disponibilizadas pelo Fundo
Monetério Internacional. Qualquer que seja a solucdo escolhida, entretanto, certamente
que ela trara inconvenientes, jA que comprometerd, a maneira da solucdo anterior, a
capacidade de pagamento dos paises envolvidos perante a comunidade internacional,
tornando-os igualmente vulneraveis, além criar um ambiente favoravel para o

endividamenteo externo dos governos estrangeiros.

Em suma, restou demonstrado que o Dolar pode influenciar a magnitude da divida
publica externa das economias estrangeiras e que superavits nas transagdes correntes
americanas podem afetar o nivel de liquidez das demais nacfes. Ndo foi possivel
avaliarmos na presente pesquisa se os défices nas transacBes correntes mantém alguma
relacdo com a gestdo dos niveis de liquidez internacional, conforme inicialmente
objetivavamos. Essa limitacdo decorreu dos resultados colhidos no estudo de caso

objeto da presente investigacao.

Conforme dissemos no capitulo onde tratamos da metodologia desta pesquisa™, todo o
0 processo investigatério tomou por referéncia o Programa LSAP. Todavia, os dados
coletados ndo apontaram para uma situacdo de défice nas transacbes correntes
americanas, mas para uma situacdo superavitaria, conforme demonstrado nos Quadros

10 e 11 desta pesquisa. Dai a impossibilidade de avangamos naquela diregéo.

D) Transmissdo dos desajustes da economia americana ao resto do mundo por
intermédio do Ddlar: ficou demonstrado que o Dolar funciona como um meio

transmissor dos desajustes verificados na economia americana as nagfes estrangeiras.

5 Vide Capitulo I1.



115

Essa forma de “contdgio” decorre precisamente do papel que a moeda americana
desempenha no cenério internacional, dada sua condicdo de padrdo monetario
universalmente aceito. Com efeito, ao manejar legitimamente os instrumentos de gestao
monetaria para solucionar problemas em sua economia — O Programa LSAP € um bom
exemplo disso -, os EUA inevitavelmente fardo com que a paridade cambial do Dolar se
altere em relacdo as moedas estrangeiras, podendo interferir, dai por diante, nas gestfes
monetaria, cambial e de endividamento das outras nacdes, em especial, aquelas que com
ele mantém alguma relacdo comercial. Logicamente que um modelo de gestdo
estruturado nestas bases ndo oferece a garantia, a estabilidade e a seguranca necessarias
ao desenvolvimento das institui¢cfes. Ao contrario. Semeia duvida, desconfianca, medo

e incerteza no mundo. Numa palavra: gera vulnerabilidades.
5.2 — Consideracdes finais e recomendac6es

Os levantamentos realizados nos permitiram concluir que, por ser o pais-berco da
moeda de reserva — o Dolar —, os EUA tém grande influéncia sobre os modelos de
gestdo adotados pelos governos estrangeiros, na medida em que 0s expde a

vulnerabilidades.

A condicéo de vulnerabilidade desses governos expressa-se precisamente pelo fato de
eles terem de adequar sua estrutura de planejamento as oscilagdes cambiais da moeda
americana, boa parte das vezes ocasionadas por politicas monetarias adotadas pelos
EUA. Em decorréncia, os paises acabam sendo pressionados a abandonarem 0s rumos
de seus objetivos nacionais, ainda que momentaneamente, para trazerem suas paridades
a niveis aceitaveis. A recuperacdo da paridade perdida passa também a representar,
portanto, o alvo desses governos, concorrendo com 0s seus proprios planos, programas
e projetos. E como se as nacdes estrangeiras vivessem sempre cautelosas acerca do

modelo de gestdo americano.

Oportuno esclarecer que a pesquisa ndo procurou demonstrar cabalmente que o grupo
de paises observados — Brasil, China, Africa do Sul, india, paises da Zona do Euro,
Reino Unido e Japdo - efetivamente adotou esta ou aquela medida para contornarem
seus desequilibrios cambiais. Longe disso. Seguindo a diretriz tracada no objetivo geral

da investigacdo, procuramos destacar que o modelo atual de gestdo das financas
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internacionais - centrado num padrdo monetéario doméstico - cria um ambiente propicio
para o surgimento de desequilibrios, fomentando o aparecimento de crises como as que
atualmente tomam conta do cenario internacional. De se destacar que as
vulnerabilidades, de certa forma, situam-se no plano das possibilidades, significando

algo fragil, débil, sujeito a ataques e as mais diversas intempéries.

A pesquisa ganha especial importancia quando a vislumbramos no contexto da
volatilidade das taxas de cambio, apontada por muitos especialistas e chefes de governo
como um dos maiores problemas enfrentados pelo mundo globalizado na atualidade. Os
estudos demonstraram que o pais-berco da moeda de reserva é um importante ator no
processo de determinacdo das paridades cambiais e, tdo ou mais importante que isso,
um potencial desestabilizador. Isso apenas reforca os pontos de vista de Ignatiev (2011),
Pont (2011) e Xiaochuan (2011) no sentido de que a gestdo do Sistema Monetario
Internacional, ancorado num padrdo monetario doméstico, precisa ser revisto dadas as

implicagdes que isso representa para 0s modelos de gestdo estrangeiros.

Para eles, urge que se construa um novo modelo que, na visdo de Xiaochuan (2011),
passaria pela ado¢do de uma moeda neutra — os Direitos Especiais de Saque — em
substituicdo a moeda americana. Isso eliminaria, alias, a possibilidade de modelos de
gestdo domeésticos afetarem a estabilidade das relacBes entre os paises. Alids, a idéia de

adocdo de um padrdo monetario internacional neutro ndo € uma cogitacao recente.

Jonh Maynard Keynes ja fazia alusdo a ela na década de trinta. Keynes chegou,
inclusive, a nominar a moeda Unica de bancor. Para ele, o bancor seria administrado
por um banco central mundial (International Clearing Union) e seria bastante Gtil na
resolucdo de inimeros problemas que o mundo globalizado se ressente na atualidade.

Paul Davidson, um outro renomado especialista no assunto, partilna da mesma opiniao.

Para finalisar, é oportuno lembramos que ndo foram considerados nos presentes estudos
dois outros importantes elementos que, juntamente com o movimento das taxas
cambiais, afetam igualmente o volume de dolares nos paises. Foram eles: as taxas de
juros e o volume de investimento direto e em carteira dos governos. Dada essa
limitacdo, sugerimos que tais elementos sejam levados em consideragdo em futuras

pesquisas que tenham alguma relacdo de complementariedade com esta investigacao.
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No tocante as taxas de juros, serd de grande utilidade que a pesquisa analise sua
evolucdo nos planos interno (dos paises observados) e externo (comunidade
internacional), bem como, confronte os dois ambientes entre si. Isso muito auxiliard o
pesquisador a extrair conclusdes mais abalisadas sobre a matéria investigada. A mesma
regra vale para os investimentos dos governos. Particularmente em relac&o a estes, sera
bastante atil fazer um comparativo entre o volume dos investimentos realizados pelos
paises no exterior; e confronta-lo com o nivel de investimentos recebidos das nacoes
estrangeiras. Certamente que esses dois blocos de informacdes muito contribuird para

aprofundar as questdes suscitadas na presente investigacao.
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