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Resumo

A autonomia de politica econdmica dos paises no sistema monetério internacional (SMI) foi uma preocupagéo
fundamental de Keynes nos acordos que deram origem ao regime de Bretton Woods e ainda é objeto de grande
interesse na economia internacional. Neste artigo é feita uma analise entre a autonomia de politica econdmica e um
dos componentes do SMI, a divisa-chave. Mais especificamente, buscou-se analisar dois elementos relacionados a
divisa-chave, quais sejam, a elasticidade do sistema e a liquidez internacional. E defendido aqui que em um sistema
mais eldstico, em que a liquidez internacional ndo seja restringida, seria possivel reduzir a assimetria entre os paises
de moeda conversivel e inconversivel. Para isso é fundamental que tais variaveis (elasticidade e liquidez) sejam
passiveis de serem administradas por institui¢des internacionais ou por mecanismos de cooperacéo. Ademais, tratou-
se das implicagdes politicas advindas de sistemas em que os paises tenham maior ou menor autonomia.

Palavras-chave: Sistema monetério internacional; Divisa-chave; Autonomia de politica econdmica; Liquidez
internacional; Hierarquia monetéria.

Abstract

Key currency, elasticity, international liquidity and economic policy autonomy on the international monetary system
Economic policy autonomy of the countries comprising the international monetary system (IMS) was a central
concern in Keynes” proposals on the Bretton Woods Agreements and is still the object of research in the field of
international economy. In this paper, an analysis is carried out between autonomy of political economy and one of
the central elements of the IMS, i.e., the key currency. More specifically, it sought to analyze two elements related
to the key currency, the elasticity of the system and the international liquidity. It is argued here that in a more elastic
system and one in which the international liquidity is not restricted, it would be possible to reduce the asymmetry
between peripheral and central countries. In order to achieve such a goal, it is necessary that such variables (elasticity
and liquidity) remain under the management of policy makers. Moreover, possible political implications originating
from systems in which countries have higher or lower autonomy were analyzed.
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Hierarchy of currencies.
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Introducéo

A relacdo entre os componentes do sistema monetério internacional (SMI) e a
autonomia de politica econdmica (doravante autonomia) é um tema de grande interesse na
economia. Para Prates (2002, p. 68), os componentes fundamentais do SMI, e que moldam o
sistema financeiro internacional, sdo a forma da divisa-chave, o regime cambial e o grau de
mobilidade de capitais. Segundo a autora, diferentes combinacbes desses elementos
condicionariam o grau de autonomia dos paises. Além desses elementos, as instituicdes
internacionais também devem ser incluidas como componente fundamental do SMI, uma vez
que podem afetar o seu funcionamento e desempenhar papel importante nas discussoes,
recomendacdes e coordenagéo de politicas. Além disso, podem atuar diretamente na gestao de
crises cambiais e em programas de ajuste do balanco de pagamento dos paises, como faz o
Fundo Monetario Internacional (FMI) desde sua criag&o.

Segundo Guillaumin e Plihon (2008, apud De Conti, 2011, p. 12), as trés principais
fungbes do SMI sdo: i) garantir o intercdmbio e a circulagdo das moedas em &mbito
internacional, de acordo com os regimes cambiais e as regras de convertibilidade das moedas;
i) permitir o ajuste dos balancos de pagamentos, especialmente o financiamento dos
desequilibrios externos; e iii) assegurar a liquidez internacional, qual seja, fornecer a moeda
necessaria para os intercAmbios internacionais de bens, servicos e capitais. De forma
semelhante, Cohen (2013) enumera quatro elementos centrais da governanga monetéaria global:
ajustamento, liquidez, confianca e lideranca. A partir desse entendimento, é analisada a relagdo
entre autonomia e divisa-chave, mais especificamente dois elementos derivados da Ultima, a
liquidez e a elasticidade internacionais. Dessa forma, busca-se contribuir para a discussao indo
além do carater conversivel e ndo conversivel das moedas?, tratando também de temas como
ajustamento e liquidez.

A secdo 1 tem como objetivo mostrar de forma sucinta a relacdo entre regimes
cambiais, mobilidade de capitais e autonomia. J& a secdo 2 faz 0 mesmo para as instituicbes
internacionais. Na secdo 3 é feita uma andlise entre a forma da divisa-chave e autonomia,
objetivo central deste artigo, bem como das diferentes maneiras pelas quais os paises de moedas
conversivel e inconversivel tém sua autonomia restringida pelos componentes do sistema. A
secdo 4 busca, a partir dos aspectos levantados na se¢fes anteriores, tratar da importancia da
autonomia de politica econdémica e os seus condicionantes para os diferentes agentes e
orientagbes do SMI. Por ultimo, sdo feitas consideracdes finais.

1 Taxa de cambio, mobilidade de capitais e autonomia

Todo pais enfrenta restricdes na implementacdo das politicas econdmicas desejadas,
tanto no plano doméstico como no internacional. Internamente, a restricdo vem de setores da
sociedade civil organizada, grupos de interesse e, mais diretamente, das articulac@es politicas

(1) A definigao de moeda conversivel e inconversivel é feita na se¢éo 3.
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a que todo governo esta sujeito. No plano internacional, Sampaio (2014) define a autonomia
em duas dimensdes: em relagdo a outros paises e em relagdo ao mercado financeiro
internacional (MFI), o qual abrange tanto o mercado de capitais (investidores institucionais,
fundos de investimento, etc.) quanto o mercado de crédito bancério. No primeiro caso, por
meio de suas relacbes multilaterais, como a participagdo em instituigdes internacionais e em
mecanismos de cooperagdo, 0 pais se compromete a gerenciar sua politica econbmica
respeitando as regras que escolheu seguir e que foram acordadas entre Estados soberanos?. J&
a autonomia em relacdo ao MFI refere-se a capacidade dos governos colocarem em prética as
politicas econdmicas desejadas sem que a reacdo do MFI a elas (neste caso, 0s movimentos
dos fluxos de capitais) seja um fator de constrangimento.

Como exemplo de restricdo do primeiro caso pode-se citar as restricdes de politica
econdmica impostas pelo FMI aos paises que necessitem recorrer ao seu auxilio financeiro nos
momentos de constrangimento do balango de pagamentos. Ja em relacdo ao MFI pode-se
mencionar um aumento na taxa de juros visando reduzir a inflagdo via reducdo da demanda
que poderia, por exemplo, atrair capitais externos ao pais, levando a uma apreciagao indesejada
da moeda doméstica. O ultimo efeito pode ser considerado um constrangimento provocado
pelos movimentos de capitais, uma vez que gera um efeito indesejado que poderia levar até
mesmo a reversdo da primeira medida.

Em ambos os casos (paises e MFI), a restricdo & autonomia pode ser uma estratégia
voluntéria, ou seja, fruto de uma decisdo do préprio pais de fazer parte de um mecanismo de
cooperagdo ou de abrir sua economia aos fluxos internacionais de capitais. No entanto, tais
decisbes podem também ser fruto de compromissos assumidos como contrapartida a outros
acordos (protecdo militar, empréstimos, etc.) e de pressdes tanto externas (de outros paises e/ou
grupos de interesse externos) como dos proprios setores domésticos.

O exemplo de restricdo a autonomia mais disseminado na literatura é o modelo
Mundell-Fleming, que relaciona autonomia de politica monetaria, grau de mobilidade de
capitais e regime cambial. Tal relagdo € ilustrada pela chamada trindade impossivel ou trilema
de politica econdmica. Segundo o trilema, haveria um trade-off entre taxas estaveis de cambio,
livre mobilidade de capitais e autonomia de politica monetéaria. Com cambio flutuante e livre
mobilidade de capitais a estabilidade do cAmbio seria perdida; com cambio fixo e livre
movimentagdo de capitais perder-se-ia a autonomia de politica monetéria; e com cambio fixo
e controles de capitais (0 que restauraria a autonomia de politica) a livre movimentacdo de
capitais seria sacrificada (Bradford, 2005)2.

(2) Tal restricdo pode, evidentemente, ir muito além da politica econdmica, estendendo-se a questdes militares,
ambientais, migratdrias, direitos de propriedade, ndo desenvolvimento de tecnologia nuclear, etc.

(3) No caso da politica fiscal, de acordo com Mundell (1963), a politica fiscal seria mais eficaz com maior mobilidade de
capitais em regimes de cambio fixo. Ja sob cambio flutuante, ocorreria o contrario, qual seja, quanto maior a mobilidade, menor a
eficacia da politica fiscal.
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Sobre o trilema, Mendonca e Pires (2006), argumentam que de acordo com a equagao
da paridade descoberta da taxa de juros, hd um nivel desta taxa que é consistente com o
equilibrio externo, cuja determinacdo foge do raio dos formuladores de politica. Além disso,
caso 0 governo ndo siga as politicas que o mercado considera responsaveis, este fica sujeito a
penalidades, sob a forma de depreciacdo da moeda - se o cdmbio for flutuante - ou perda de
reservas - em caso de cdmbio fixo (ou administrado) -. Os agentes passam, entdo, a ser “fiscais”
da politica econbmica dos paises e, dessa forma, medidas que cologuem em davida a
previsibilidade, a rentabilidade ou a liquidez dos investimentos, podem ser “punidas” com
fugas de capitais.

Considerando o atual SMI, dadas as facilidades técnicas e legais para a rapida
movimentacgdo de recursos e o comportamento mimético (refletido em fenémenos como efeito
manada, profecias autorrealizaveis e efeito contagio*) dos agentes em suas decisbes de alocagao
de recursos, os fluxos de capitais se tornaram muito volateis. Eles podem ser facilmente
aplicados nos paises com maiores oportunidades de ganhos e retirados ao menor sinal de
instabilidade, decisdes que muitas vezes estdo desvencilhadas dos “fundamentos” econémicos
do pais em questao.

Entretanto, com mobilidade de capitais, a autonomia da politica monetéaria poderia ser
restringida mesmo com a adogdo do cambio flutuante. Conforme aponta Tobin (1978), com
livre mobilidade de capitais, 0s paises “are not capable of adjusting to massive movements of
funds (...) without significant sacrifice of the objectives of national economic policy with
respect to employment, output and inflation.” (lbid, p. 154). Essa incapacidade de ajuste
decorreria dos impactos que variagdes na taxa de cambio podem ter sobre a economia
domeéstica (nivel de precos, taxa de juros, equilibrio do balanco de pagamentos, variacéo
patrimonial do passivo em moeda estrangeira etc.) e que ndo podem ser ignorados pelo
governo. Isso faz com que o governo tenha que intervir no mercado cambial, ndo permitindo
que a taxa de cambio atue como variavel de ajuste.

Nessa mesma linha, Rey (2013) encontra a partir de testes empiricos uma estreita
relacdo entre os ciclos financeiros globais e os fluxos de capitais direcionados aos paises em
desenvolvimento. Em momentos de reduzida incerteza e baixa aversdo ao risco, esses fluxos
ingressam massivamente afetando os mercados financeiros e monetérios. Ja nos momentos de
reversdo das expectativas, ha uma subita saida desses fluxos, trazendo impactos severos a esses
mercados e pressionando a taxa de cAmbio dos paises, sendo que a politica monetaria do pais
em questdo teria baixa capacidade de reverter esses movimentos. Nesse sentido, seja por conta
dos potenciais efeitos negativos ou pela prépria (in)capacidade do ajuste frente a grande
volumes de fluxos, haveria ndo um trilema, mas um dilema entre a abertura financeira e a
autonomia. Destarte, com mobilidade de capitais a autonomia seria sacrificada
independentemente do regime cambial adotado. Ou como diz Flassbeck (2001), a trindade
impossivel seria na verdade uma dualidade impossivel. Esta perda de autonomia decorrente de

(4) Autores como Banerjee (1992) e Calvo e Mendoza (1999) tratam dos fendmenos descritos.
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abertura financeira® se apresenta de forma ainda mais acentuada no caso de paises de moeda
inconversivel®, como visto na se¢éo 3.2.

2 InstituicGes internacionais

A relacédo entre a autonomia de politica econdmica e as instituicGes internacionais é
ambigua. Por um lado, a liberdade de adogdo de politicas é restringida por regras acordadas
entre 0s paises que participam de uma instituicdo. Ao fazer parte da Organizacdo Mundial do
Comércio (OMC), por exemplo, o pais se compromete a abrir mao ou ao menos limitar a
adogdo de tarifas sobre importagdes ou de subsidios as exportacoes. Nesse caso, a restricdo a
autonomia é uma decisdo de cada pais e os termos de tal restricdo sdo acordados entre 0s
Estados soberanos, embora o poder para estabelecé-los possa ser profundamente assimétrico
tanto nas instituices em que os votos sejam determinados por cotas (como o FMI) gquanto
naquelas em que vigora o sistema de um voto por pais’ (como a OMC). Por outro lado, as
instituigdes internacionais poderiam aumentar a autonomia vis-a-vis o MFI. Néo apenas
instituicGes formais, mas quaisquer instrumentos ou aliangas entre paises que facilitem a
cooperacdo. O uso de controles de capitais, por exemplo, poderia ser mais eficiente quando
feito por um conjunto de paises. O controle de fluxos na origem e destino poderia facilitar a
taxacdo e (quando for o caso) a supressdo de certos tipos de fluxos; a harmonizagéo da
regulacdo poderia reduzir a chamada arbitragem regulatéria; e a coordenacdo de politicas
macroecondmicas poderia facilitar a adocao de politicas que ndo sejam market-friendly, uma
vez que os investidores ndo teriam a op¢do de alocar sua riqueza em paises que praticassem
politicas diferentes das adotadas pelo conjunto de paises (Gallagher, Griffith-Jones; Ocampo,
2012).

Institui¢des internacionais poderiam também desenvolver mecanismos de cooperacéo,
tornando o ajuste uma tarefa conjunta, promovida por paises deficitarios e superavitarios. Os
ajustes seriam feitos ndo apenas pela contracdo nos paises deficitarios, mas também por
politicas expansionistas ou valorizagdo cambial nos superavitarios. Com o aumento na
demanda dos ultimos, 0s primeiros poderiam promover um ajuste expansionista pelo aumento
das exportacoes. Existem atualmente propostas dessa natureza® e ja houve outras tentativas de
dividir os fardos do ajuste e também responsabilizar os paises superavitarios: em Bretton
Woods, com o Plano Keynes, e, em 1972, nas negocia¢bes do Comité dos 20 (C20), por
sugestdo da delegacao estadunidense comandada por Paul Volcker (Williamson, 2011). Mas,
ambas foram rejeitadas pelos principais paises superavitarios da época (EUA em Bretton

(5) Um ambiente de total ou alta mobilidade de capitais é entendido neste artigo como um contexto em que é permitido
aos residentes manterem ativos e passivos denominados em moeda estrangeira, bem como aos néo residentes o acesso ao sistema
financeiro doméstico (Prates, 1999). Em outras palavras, um ambiente em que a movimentagéo de recursos entre os paises pode
ser feita sem restrigOes, de forma réapida e com baixos custos.

(6) A definicéo de moeda conversivel é dada posteriormente.

(7) Uma vez que nesses casos 0 voto de um pais pode ser influenciado por negociagdes em outros temas, protegdo militar
por exemplo.

(8) Como Davidson (1997), Williamson (2011) e Unctad (2009).
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Woods e Alemanha nas negociagdes do C20). A prépria clausula da moeda escassa, defendida
por Keynes e aprovada em Bretton Woods, que permitia praticas protecionistas contra paises
cujos recorrentes superavits tornassem suas moedas escassas no FMI, foi uma forma de dividir
0 6nus do ajuste. Esta € uma questdo politica complexa, pois, se por um lado, seria benéfico
ndo deixar o ajuste somente como responsabilidade dos paises deficitarios, é preciso haver
limites acerca do volume e da persisténcia dos déficits de cada pais, do contréario, 0s paises
superavitarios poderiam relutar em participar do mecanismo. Ainda assim, seria um meio
engenhoso de dar uma orientagdo mais expansionista ao sistema, j& que permitiria que paises
deficitarios promovessem o ajuste sem recorrer a politicas deflacionérias.

Ainda sobre a proposta de Keynes em Bretton Woods, o objetivo era construir um
sistema em que a pressdo contracionista sobre o comércio internacional exercida pelos ajustes
fosse substituida por uma expansionista. Essa foi uma preocupacdo que pode ser vista nas
diferentes versdes de suas propostas. Segundo Keynes (1980/2013), os custos sociais de ajustes
contracionistas sdo0 muito maiores que dos expansionistas e tais pressfes acabam atingindo
também os proprios paises superavitarios. Como opgoes de ajuste para 0s paises superavitarios
estariam a expansdo do crédito e da demanda doméstica, apreciacdo da moeda doméstica (ou
aumento dos salarios nominais), reducdo de tarifas e outras barreiras a importagdo e
empréstimos internacionais para paises de menor grau de desenvolvimento econémico (Ibid).

E, finalmente, a autonomia também poderia ser fortalecida caso essas instituigdes
funcionassem como uma fonte adicional de recursos aos paises para o financiamento do
balango de pagamentos, quando ndo houver disponibilidade de financiamento pelo MFI ou
quando as condigdes (custo e prazo) para tal forem insatisfatorias®. Ou seja, elas podem ser
importantes em contextos com ou sem livre mobilidade de capitais, mas em que prevalece um
baixo volume de entrada de fluxos. As institui¢des internacionais podem agir como fontes mais
atuantes de capitais compensatorios pela disponibilizacdo de moedas nacionais que tenham
aceitacdo internacional, inclusive de uma moeda prépria, como o Direito Especial de Saque
(DES). Tal mecanismo poderia ser uma alternativa ao financiamento pelo MFI e uma maneira
mais rapida e simples que o empréstimo de moedas entre paises, especialmente em momentos
agudos de crises, quando os montantes requeridos sdo maiores e devem ser feitos de forma
mais rapida.

Caso ndo haja uma instituicdo capaz de suprir essa fungéo, ela poderia ser cumprida
por mecanismos de cooperacdo, como acordos de swap de moedas locais, em que grupos de
paises se comprometem a fornecer linhas de financiamento em moeda local. Esse foi o caso da
Crise Financeira Global de 2008 (a qual se transformou na Grande Recesséo que perdura até
os dias de hoje) quando os EUA disponibilizaram linhas de swap para diversos paises,
incluindo emergentes como Brasil, Cingapura, Coreia do Sul e México®. Segundo James

(9) Por dizer respeito também a mecanismos de financiamento do balango de pagamentos, esse aspecto da relagéo entre
instituicdes internacionais e autonomia também é abordado na se¢do 4.
(10) Ver: http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20081029b.htm.
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(2013), o longo tempo decorrido da Gltima grande crise internacional (1929) havia reduzido a
percepcao acerca da importancia da cooperagdo e coordenacdo de politicas, mas no imediato
pos-crise (até 2009) a cooperacdo via linhas de swap atingiu volumes sem precedentes e foram
efetivas em mitigar a instabilidade financeira e lidar com a baixa liquidez internacional
prevalecente, embora 0 mesmo ndo tenha ocorrido no periodo 2010-2012. Outra saida
plurilateral seria a criacdo de fundos conjuntos de reserva para socorrer paises com problemas
de liquidez, como o da Associacdo de Nacdes do Sudeste Asiatico!* (Ansea), e 0 dos BRICS?®?,
criado em julho de 2014 com um montante de US$100 bilhdes.

Essa atuacao de institui¢cGes ou grupos poderia fortalecer o carater cooperativo/publico
— em detrimento do privado — do ajuste e do financiamento do BP. Nesse caso, 0s recursos
disponiveis aos paises para o financiamento do BP ndo dependerdo apenas da disposi¢ao dos
mercados privados. Em outras palavras, os agentes privados perdem poder no sistema vis-a-vis
0s publicos, 0 que pode aumentar o grau de autonomia em relacdo a esses mercados. Dessa
forma, os formuladores de politica poderiam ter mais liberdade, uma vez que uma possivel
fuga de capitais em resposta a determinadas politicas poderia ser compensada com recursos
advindos de instituicGes ou de acordos de cooperacdo. Além disso, sabedores de que 0s paises
em problemas tém instituicfes de suporte, movimentos de manada por conta de temores de
grandes desvaloriza¢fes poderiam ser reduzidos.

No entanto, esse fortalecimento da autonomia dependerd da existéncia de
condicionalidades para acessar 0s recursos e, mais especificamente, da natureza de tais
condicionalidades. Se os critérios forem similares aos usados pelos investidores privados ao
decidirem investir ou ndo em um pais, entdo 0 aumento na autonomia sera mais modesto.
Tomando novamente o fundo dos BRICS como exemplo, 70% dos recursos disponiveis estao
condicionados a um acordo do pais solicitante com o FMI, o que mostra que, pelo menos em
seus primeiros anos, tal fundo néo sera um instrumento de suporte de natureza muito diferente
do prevalecente.

Foi visto, portanto, que apesar de em alguma forma limitar a autonomia, no geral as
instituicGes poderiam aumenté-la, desde que isso fosse um objetivo e que fossem
desenvolvidos os instrumentos adequados para tal fim.

3 Autonomia e divisa-chave

Nas duas sec¢des anteriores objetivou-se discutir como regras e instituicfes do SMI sdo
elementos condicionantes a autonomia de politica econdmica. Um aspecto ainda nao discutido
refere-se & forma da divisa-chave, a qual, segundo Prates (2002), ¢ um dos componentes
fundamentais do SMI. De forma a sustentar tal afirmacao, faz-se necessario mostrar como esse
componente condiciona aspectos centrais do SMI, como elasticidade e liquidez internacional.
A presente se¢do busca esclarecer a centralidade da divisa-chave para a analise do SMI.

(11) Em 2014 o fundo contava com US$240 bilhdes em reservas.
(12) Grupo composto por Brasil, Rissia, india, China e mais recentemente Africa do Sul.
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Embora fosse possivel tratar desse aspecto juntamente com a questdo da mobilidade dos fluxos
de capitais e do regime cambial, dado suas caracteristicas complementares, optou-se por manter
uma se¢do a parte, pois se trata do objetivo central desse artigo.

3.1 A divisa-chave

Divisa-chave é definida aqui como o ativo que desempenha as funcdes classicas da
moeda (unidade de conta, meio de pagamento e reserva de valor) no plano internacional. Em
um pais, a moeda nacional (emitida pelo Estado) é o ativo mais liquido. O Estado tem meios
(coercitivos inclusive) para fazer com que sua moeda cumpra suas fungdes e seja efetivamente
o ativo liquido por exceléncia®®. Ou seja, no plano doméstico a moeda nacional é moeda de jure
e de facto. No plano internacional, nunca houve uma moeda internacional em sentido pleno,
i.e., que fosse emitida ndo por um pais e sim por uma institui¢do supranacional. O que ha de
mais proximo atualmente é o DES. Historicamente tal funcdo sempre foi desempenhada pela
moeda doméstica de maior aceitacao internacional. No entanto, o uso de uma moeda doméstica
como divisa-chave ndo decorre de uma imposic¢do legal, j& que em um ambiente de Estados
soberanos sem uma autoridade central, a capacidade de um pais impor sua moeda como moeda
internacional €, no minimo, limitada. Ou seja, diferentemente do que ocorre no plano
doméstico, um ativo ndo se torna moeda (divisa-chave neste caso) por ter sido definido
legalmente como tal, e sim por exercer as funcdes de moeda de facto (embora ndo de jure).
Portanto, se a divisa-chave é o ativo capaz de cumprir a fungdo de moeda no plano global, ela
sera, necessariamente, o ativo mais liquido da economia internacional.

A importancia da divisa-chave para 0 SMI e 0 seu tratamento como um de seus
componentes fundamentais, tem que ser entendida num contexto mais geral, qual seja, da
importancia da moeda para a economia capitalista. A moeda desempenha trés fungdes em uma
economia de tal natureza: unidade de conta, meio de pagamento e reserva de valor. A moeda
como meio de pagamento elimina a necessidade de trocas diretas (escambo) e como unidade
de conta permite que 0s precos e contratos sejam denominados em uma mesma referéncia de
valor*, Assim como na esfera doméstica, na internacional o uso de uma ou poucas moedas
também serve como um facilitador para as transacfes internacionais. Em uma economia
monetaria de producdo (em contraposicdo a uma economia de salarios reais ou de
trocas/mercantilista), a moeda, além de meio de troca, tem a funcdo de reserva de valor
(Keynes, 1978). Por ser o ativo mais liquido da economia, € nessa forma de riqueza que o0s
agentes vdo manter sua riqueza em momentos de grande incerteza. “O rompimento do estado
de confianga faz recair de uma forma absoluta sobre o dinheiro a esperanga de preservacdo do
valor da riqueza” (Belluzzo; Almeida, 2002; p. 77). Nesse sentido, seguem 0s autores, 0S
agentes buscam uma forma de riqueza que ndo possa ser contestada, que seja socialmente

(13) Salvo casos de hiperinflagéo, instabilidade politica, etc.

(14) Para Keynes (1930/2013, p. 3), as propriedades de meio de pagamento e reserva de valor de um ativo derivariam de
sua utilizagdo como unidade de conta, uma vez que primeiramente 0s precos e contratos tém de ser expressos em termos dessa
unidade.
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aceita. Enquanto em um pais a moeda nacional (emitida pelo Estado) é o ativo mais liquido,
no plano internacional tal papel é desempenhado pela divisa-chave. Sendo a divisa-chave, por
definigdo, o ativo mais liquido da economia internacional, ela sera o ativo mais desejado e é
nela que os agentes buscardo manter seus estoques de riqueza, funcionando como um “porto
seguro” para os investidores?®.

Seja a divisa-chave uma moeda internacional ou uma moeda doméstica, o0 SMI pode
ter outras moedas domésticas que exercam, em menor grau que a divisa-chave, as fungbes da
moeda no plano internacional. Prates (2002) define essas moedas como moedas conversiveis.
O conceito definido pela autora ndo se refere somente a possibilidade legal de converséo
(conversibilidade de jure), mas também a conversibilidade de facto. Neste artigo o conceito é
usado nesse mesmo sentido. Em contraposi¢cdo as moedas conversiveis, ha as inconversiveis,
ou seja, aquelas que ndo desempenham, nem mesmo parcialmente, as fungdes da moeda em
ambito internacional e cuja aceitagdo seja restrita ao pais emissor.

O DES nédo é uma moeda nem uma obrigacdo do FMI; seu valor é baseado em uma
cesta de moedas (délar estadunidense, iene, euro, libra e renminbi) e seu uso é restrito aos
bancos centrais, ou seja, ndo pode ser utilizado por entes privados. Dessa forma, pela defini¢éo
adotada neste trabalho, 0 DES ndo se configura como divisa-chave, mas como uma moeda
conversivel, pois, pelo menos parcialmente, exerceria as funcdes da moeda no plano
internacional.

Aqui as moedas conversiveis serdo tratadas também como “moedas centrais” e as
demais como “periféricas”, com a mesma denominagéo se aplicando aos paises que as emitem.
Ou seja, agueles que emitem moedas conversiveis sdo chamados de centrais e 0os demais de
periféricos. E importante reiterar que tais denominacdes para os paises referem-se somente ao
tipo de moeda emitida. Nesse sentido, embora deva ser compreendido de forma analoga ao
utilizado tradicionalmente, ndo possui relagéo direta com tal conceito, ou seja, com o nivel de
renda e/ou de desenvolvimento. Um pais desenvolvido (no sentido tradicional) pode, portanto,
Ser um pais “periférico” quando se trata do uso internacional de sua moeda.

3.2 Forma da divisa-chave

Quando o papel de divisa-chave é exercido por uma moeda domeéstica, € preciso
considerar as dimensdes hierarquica e assimétrica que o0 sistema assume e que terdo
implicacdes para a autonomia de politica econémica.

(15) “Apesar de ndo serem sinénimos, os conceitos de liquidez e conversibilidade sdo complementares. Liquidez pode
ser entendida como a capacidade de um ativo ser convertido em moeda, o ativo liquido por exceléncia. Ja conversibilidade ¢é a
aptiddo de um ativo exercer em dmbito internacional as fungdes classicas da moeda. Ou seja, retomando ao discutido no paragrafo
acima, como no ambito internacional as moedas legais de cada pais ndo sdo meios de pagamentos de jure, apenas moedas
conversiveis deixam de ser meramente ativos e passam a desempenhar o papel de moeda nesse &mbito. E nesse sentido que moedas
conversiveis sdo as mais liquidas na esfera internacional”.
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Segundo Prates (2002), a primeira dimensdo resulta da aceitacdo de uma moeda
nacional como divisa-chave. A partir da moeda com maior aceitagdo - a divisa-chave - as
moedas podem ser hierarquizadas de acordo com os prémios de risco exigidos pelos agentes
para abrir mao da divisa-chave (livre de risco). Nessa hierarquia, abaixo da divisa-chave
situam-se outras moedas conversiveis e, em seguida, as inconversiveis (Belluzzo; Carneiro,
2004). Na abordagem de Cohen (2004), a hierarquia toma a forma de uma pirdmide com
algumas poucas moedas fortes no topo e uma ampla base de moedas fracas.

A segunda dimens&o (assimetria) é uma implicacéo da primeira (hierarquia). De acordo
com o grau de aceitacdo internacional de sua moeda (de sua posi¢do na hierarquia), um pais
terd mais ou menos autonomia. Na definicdo da taxa de juros, por exemplo, uma vez que a
divisa-chave ndo tem prémio de risco, o pais emissor define a taxa de juros basica do sistema
e 0s demais definem suas taxas a partir desse patamar.

Em um SMI em que vigora a hierarquia de moedas, os paises de moeda conversivel
tém maiores condi¢des de financiar o balango de pagamentos em suas préprias moedas, uma
vez que estas possuem liquidez (ou seja, 0s riscos de sua posse sdo reduzidos pela existéncia
de mercados amplos, liquidos e profundos onde podem ser negociadas) e, por isso, tém maior
aceitagdo pelos agentes. Da mesma forma, quanto mais baixa a posi¢do na hierarquia de
moedas, maiores serdo as restricoes ao financiamento do balanco de pagamentos na prdpria
moeda. E exatamente dessa dimens&o que a abordagem do pecado original (original sin) trata,
qual seja, a incapacidade de um pais de emitir dividas no mercado internacional denominada
em sua propria moeda (Eichengreen; Hausmann; Panizza, 2003).

Sendo assim, a autonomia de cada pais esta diretamente relacionada a sua posicéo na
hierarquia de moedas. Dado que as moedas conversiveis sdo ativos mais liquidos que as
inconversiveis, elas sdo uma forma mais segura de se manter a riqueza e, por isso, a demanda
pelas primeiras varia menos que pelas Gltimas. Nesse sentido, paises detentores de moedas
conversiveis teriam maior grau de autonomia e os paises periféricos estariam sujeitos a maiores
constrangimentos as suas politicas econémicas.

Ao realcar a importancia do poderio financeiro para determinar a maior ou menor
liberdade de execucdo das politicas monetarias, Keynes'® estava apontando para a
hierarquia entre as moedas nacionais. Pretendia sublinhar a capacidade inferior das
economias devedoras ¢ “dependentes” de atrair recursos “livres” para a aquisigdo de ativos
e bens denominados na moeda nacional. Dessa diferenga de poder financeiro nascem
importantes assimetrias, nos processos de ajustamento de balanco de pagamentos, entre
paises credores e devedores (Belluzzo, 2000, p. 97).

Sendo a divisa-chave uma moeda nacional, a hierarquia é aprofundada, aumentando a
assimetria e proporcionando ao pais emissor 0 maior grau de autonomia dentre todos os paises.
O pais que emite a divisa-chave serd aquele (e talvez o Unico) que financia o balango de

(16) O autor se refere ao Treatise on Money.

806 Economia e Sociedade, Campinas, v. 27, n. 3 (64), p. 797-823, setembro-dezembro 2018.



Divisa-chave, elasticidade, liquidez internacional e autonomia de politica econémica no Sistema ...

pagamentos em sua prépria moeda, uma vez que ela seré o ativo de maior liquidez do sistema.
Ademais, como afirma Serrano (2002), se a moeda é puramente fiduciéria a restricdo é
praticamente inexistente, uma vez que ndo haveria mais o risco de fuga para o ouro e que seria
possivel atrair qualquer volume de capitais.

A relacdo entre a divisa-chave e autonomia deve levar em conta também a forma pela
qual a divisa-chave é criada e disponibilizada no SMI. Para isso, é necessario analisar as
relacBes entre liquidez internacional, elasticidade e divisa-chave, para assim entender de que
forma diferentes configuracfes do SMI constrangem o0s paises no processo de busca pelo
equilibrio externo.

3.3 Liquidez internacional e elasticidade

Liquidez internacional é entendida aqui como a oferta da divisa-chave no sistema
monetario e financeiro internacional em suas diferentes formas (o proprio papel moeda e ativos
financeiros nela denominados). A importancia da liquidez internacional esta ligada a relevancia
da moeda para o funcionamento eficiente do SMI. Como mencionado anteriormente, uma das
fungdes do SMI é prover a liquidez internacional, i.e., 0 volume de moeda necessario para 0s
intercambios internacionais de bens, servicos e capitais. E preciso que haja oferta de divisa-
chave no sistema para que ndo se restrinja o crescimento do comeércio e investimentos
internacionais, para satisfazer as necessidades de financiamento do balanco de pagamentos de
paises que ndao emitem a divisa-chave'’ e para que os investidores tenham um meio seguro e
estavel de manter sua riqueza®.

Além de estar diretamente relacionada a forma da divisa-chave e ao grau de mobilidade
de capitais (como destacado adiante), a liquidez internacional também pode ser condicionada
pela elasticidade do sistema. A elasticidade do sistema monetario e financeiro internacional é
definida aqui como em Borio e Disyatat (2011, p. 24): “the degree to which the monetary and
financial regimes constrain the credit creation process, and the availability of external funding
more generally” ou, de forma geral, como a capacidade de criacdo de liquidez internacional
pelo regime monetario e financeiro vigente. Adaptando essa definicdo aos conceitos aqui
utilizados, pode-se dizer que a elasticidade do SMI se refere a capacidade de criacdo de divisa-
chave. Tal capacidade seria uma caracteristica estrutural ou institucional. Dependendo da
regulacdo e da institucionalidade a que o sistema financeiro do pais emissor da divisa-chave
doméstico estiver submetido, ele tera maior ou menor capacidade de prover a divisa-chave®.

(17) Vale notar que mesmo havendo oferta, ndo significa que todos os paises que necessitarem de recursos terdo suas
demandas atendidas. O acesso dos diferentes paises a essa oferta dependera também de fatores domésticos concernentes a cada
um deles.

(18) Sobre este dltimo aspecto, Arrighi (1994) destaca a importancia dos sistemas de divida publica como forma de
transformar dinheiro em capital sem os riscos dos investimentos produtivos e na forma de ativos liquidos.

(19) E importante destacar que a criagio de crédito denominado na divisa-chave pode se dar também em outros paises,
como é o caso atualmente de centros offshore (como a city londrina) que séo capazes de criar crédito denominado em dolar. Nesses
casos, a liquidez internacional estaria condicionada pela institucionalidade de todos os sistemas financeiros capazes de criar divisa-
chave.
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Sobre a relacdo entre a institucionalidade e regulacdo do sistema financeiro e
elasticidade, Guttmann (1996, p. 53) aponta que nos sistemas financeiros domésticos a
passagem da moeda-mercadoria (lastreada em ouro) para a moeda crediticia apds a década de
1930 fez com que a emissdo monetaria se livrasse da “limitagdo metalica” e passasse a ser
condicionada pela expansao do crédito no sistema bancario. “Essa transformacao da moeda, de
uma base mercantil em uma relagdo de crédito, assegurou-nos uma oferta monetaria elastica
gue pudesse reagir a necessidade de liquidez e de financiamento em vigor em qualquer dado
momento da economia” (Ibid, p. 54). Tal raciocinio se baseia no conceito de moeda endogena,
em que a criagdo de crédito ndo depende do nivel de reservas bancarias®, ou de forma, mais
geral, a ideia keynesiana de que o financiamento do investimento ndo depende de saldos
prévios de poupanca. “(...) the theory of endogenous money was being put forward by Post
Keynesians (...) to shift attention 10 bank credit as the causal force, bank reserves being at the
end of the causal chain” (Dow, 2001, p. 158).

A ideia acima se refere aos sistemas financeiros domésticos, mas tal raciocinio pode
ser trazido para a esfera internacional. Da mesma forma que o crédito ndo depende da poupanca
em sistemas financeiros domésticos, no plano internacional o fim da conversibilidade dolar-
ouro a partir de 1971 permitiu a desvinculacdo entre poupanca e crédito, de forma que a
capacidade de financiamento do balango de pagamentos de paises deficitarios ndo estaria mais
condicionada a atracdo de poupancga dos superavitarios. Como aponta Dow (2001, p. 157),
desde a década de 1970, com o fim do regime de Bretton Woods, a provisao de liquidez passou
a ser feita cada vez mais pelo sistema financeiro internacional (SFI) e menos pela cooperacéo
entre as autoridades monetarias nacionais e entre estas e 0 FMI, ou seja, mais pelo SFI que pelo
SMI. Essa predominancia do SFI também é destacada por Borio e Disyatat (2011) em sua
critica tedrica e empirica ao diagnostico que coloca o excesso de poupanca global (saving glut)
como uma das causas da Grande Recessdo. De acordo com o autor, ao se analisar somente 0s
fluxos liquidos dos EUA (deficitario) com o resto do mundo, ndo é possivel distinguir a origem
dos investimentos em titulos privados estadunidenses a partir de agentes privados e entes
publicos de paises emergentes superavitarios. No entanto, pela analise dos fluxos brutos de
capitais feita pelos autores, depreende-se que a maior parte dos fluxos se origina de agentes
privados europeus, com destaque aos bancos que operavam na Inglaterra, pais igualmente
deficitario. A maior origem de fluxos desse pais indicaria a criagdo de crédito pelos bancos
estadunidenses na city londrina. Pressupor, portanto, que a disponibilidade de fluxos de capitais
para o financiamento do balanco de pagamentos de um pais dependa da disposicdo de agentes
superavitarios em financia-los, tal como pressup6e a abordagem do saving glut, seria 0 mesmo
que pressupor que bancos sdo instituicdes que simplesmente transferem recursos de agentes
poupadores para devedores.

A elasticidade do SMI definiria o potencial de liquidez do sistema. Um sistema com
maior elasticidade pode criar mais liquidez que um de menor elasticidade, mas isso ndo

(20) Ver Wray (2001).
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significa que a liquidez serd sempre alta em um sistema de alta elasticidade. Poderia haver
capacidade de criacdo de liquidez sem que ela de fato ocorra, da mesma forma que em um
sistema financeiro doméstico ha momentos de contragdo de crédito. Nesse sentido, uma maior
elasticidade pode implicar também maior amplitude de ciclos de liquidez internacional,
principalmente se considerarmos que os sistemas financeiros podem adquirir um carater pré-
ciclico, que torna mais intensas tanto as expansGes em periodos de otimismo quanto as
contracbes em periodo de pessimismo. Acentuadas e rapidas oscilagbes na liquidez
internacional, por sua vez, poderiam levar a processos de formacdo de bolhas financeiras e
posteriores crises de balango de pagamentos.

A alternancia de momentos de alta e baixa liquidez internacional no sistema pode ser
explicada a partir do conceito de preferéncia pela liquidez, definida por Keynes (1996, p. 174)
como a proporgao de recursos (em termos monetarios) que o detentor de riqueza deseja manter
sob a forma de moeda (a forma liquida por exceléncia) em diferentes circunstancias. A decisao
de manter recursos sob a forma liquida envolve duas decisdes: a primeira é entre consumir ou
ndo consumir e a segunda é entre manter a riqueza em ativos com maior ou menor grau de
liquidez. Como o autor ressalta, a preferéncia pela liquidez ndo esta relacionada a primeira
decisdo, mas a segunda, ou seja, a circulacdo da riqueza?:. Em determinados momentos, 0
detentor de riqueza desejara manter parte de seus recursos na forma de ativos mais liquidos,
abrindo méo dos rendimentos que a posse de outros ativos financeiros poderia gerar. Tal
comportamento, segue 0 autor, s6 se explicaria pela existéncia da incerteza, que faz com que o
agente prefira a seguranca ao rendimento?.

Segundo Dow (2001), no ambito internacional, em momentos em que a preferéncia
pela liquidez dos agentes privados se acirra, estes buscam a divisa-chave? ou ativos nela
denominados, enquanto as posicdes em moedas nos patamares mais baixos da hierarquia
seriam desfeitas. Portanto, quando ha alta preferéncia pela liquidez, a liquidez internacional
seré baixa mesmo em sistemas em que a elasticidade € alta, ou, em outras palavras, a liquidez
internacional ficaria abaixo de seu potencial, pois hd uma drenagem para o sistema financeiro
do pais emissor da divisa-chave. Tal movimento poderia levar a uma redugdo do crédito de
diferentes maturidades e moedas e elevacdo das taxas de juros, tornando mais dificil o
equacionamento do balango de pagamentos por fluxos de capitais privados. Na situa¢do oposta,
de baixa preferéncia pela liquidez, os detentores de riqueza aceitam deter ativos de menor
liquidez em busca de maiores rendimentos, processo conhecidos como search for yield ou,
como denominado por Minsky, money chasing yield (Coutinho; Belluzzo, 1996), ampliando o

(21) Ou circulagio financeira em contraposicao a circulagdo industrial ou de renda conforme a separacao feita no capitulo
15 de Keynes (1930/2013).

(22) Segundo Davidson (1998), a incerteza que envolve as recompensas futuras presente na andlise de Keynes néo
equivale ao risco probabilistico, mas a uma situacdo em que ndo haveria uma trajetdria de longo prazo que pudesse ser prevista e
que fosse baseada nos fundamentos da economia, o que ele define como um sistema ndo ergddico.

(23) Ou, nos termos da autora, a moeda internacional (international money).
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mercado destes. Podemos, portanto, associar alta preferéncia pela liquidez a baixa liquidez
internacional e vice-versa.

Retomando a questao da assimetria do ajuste do balan¢o de pagamentos, por ocuparem
uma posicao inferior na hierarquia de moedas, os fluxos de capitais para paises de moeda
inconversivel dependeriam, em Ultima instancia, da liquidez internacional, sendo, portanto,
mais volateis (Biancarelli, 2007). Consequentemente, esses paises seriam mais vulneraveis a
mudancas nas fases desses ciclos, pois seus ativos seriam rapidamente vendidos nos
movimentos de fuga para qualidade, que se traduzem em aumento da demanda por ativos
considerados mais seguros, principalmente os titulos do Tesouro estadunidense. Como
resultado, haveria desvalorizagdo das moedas inconversiveis e valorizagdo das conversiveis.
Além do mais, a liquidez e o tamanho reduzido dos mercados cambiais e financeiros dos paises
periféricos em relacdo a dimensdo dos fluxos de capitais os tornariam mais vulneraveis a
volatilidade desses fluxos (Prates, 2002).

A instabilidade a que os paises periféricos estdo sujeitos se acirra ainda mais com a
prevaléncia de alta mobilidade de capitais. Para Farhi (2006), nesse contexto, os canais de
transmissdo dos ciclos internacionais de liquidez para a economia doméstica dos paises
periféricos ampliam-se, aumentando a volatilidade de suas principais variaveis financeiras,
cujas trajetorias dependerdo ainda mais das decisdes dos investidores estrangeiros. Takats e
Vela (2014) apontam que as flutuagGes do apetite por risco dos investidores estdo relacionadas
a politica monetéaria das economias avancadas e que a abertura financeira dos paises emergentes
fez com que tais flutuagdes se traduzissem em maior volatilidade macroecondmica nesses
paises?®. As evidéncias empiricas indicariam isso mesmo para paises que adotam regime de
flutuacdo cambial pura.

Segundo Carneiro (2003, 2008), uma das principais consequéncias da abertura
financeira em paises de moeda inconversivel € que o processo de ajustamento do balanco de
pagamentos sera sempre mais perverso que nos paises de moeda conversivel, uma vez que,
mesmo com grandes variacles, a taxa de cambio ndo seria capaz de isolar a politica monetaria.
Por se tratar de moedas inconversiveis, ndo haveria movimentos de especulagéo estabilizadora
e sim pro-ciclicos®. Por isso, 0 ajustamento passaria sempre pela taxa de juros. Este problema
se acentua em um contexto de alta mobilidade de capitais, como o atual. Isso ocorre porque a
instabilidade externa da moeda pode se transmitir mais facilmente para o plano doméstico,
traduzindo-se em uma maior instabilidade da taxa de juros interna.

(24) Os autores investigaram a influéncia da politica monetéaria dos paises avancados sobre as taxas de juros (de curto e
longo prazo), taxa de cambio, crédito bancario internacional e fluxos de portfélio para um conjunto de vinte e cinco paises
emergentes.

(25) Se houvesse movimentos de especulacéo estabilizadora, a desvalorizacéo cambial (que equivale a uma reducéo do
preco da moeda doméstica em relacéo & moeda em que ela é cotada) faria com que esses ativos (moedas periféricas) se tornassem
atraentes como opgao de investimento, o que reverteria 0 movimento de desvalorizagéo. O carater pro-ciclico decorre do fato de
que em momento de alta preferéncia pela liquidez, a depreciagéo cambial reforca o desejo dos investidores por ativos mais seguros,
acentuando o processo de fuga das moedas periféricas.
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Dessa perspectiva, a inconversibilidade seria uma caracteristica permanente dos paises
periféricos, perpassando as varias ordens monetario-financeiras internacionais e
assumindo maior ou menor importancia de acordo com o grau de liberalizagao dos fluxos
de capitais (Carneiro, 2008, p. 543).

3.4 Forma da divisa-chave e a liquidez internacional

A importancia da divisa-chave para o0 SMI, também se mostra na sua relacdo com a
liquidez internacional. Mais especificamente, a forma da divisa-chave tem papel central na
analise porque é um dos condicionantes da liquidez do sistema. Com a divisa-chave lastreada
em ouro, a liquidez internacional dependerd, em algum grau, dos estoques e da nova producao
do metal. Mesmo que as transacdes do sistema ndo fossem liquidadas em ouro e o0s paises
membros aceitassem manter moedas conversiveis como reservas internacionais, como ocorria
no padrdo ouro-libra e no ouro-délar, o ouro ainda representaria um constrangimento.

Foi com o objetivo de permitir um melhor controle sobre uma variavel tdo importante
como a liquidez internacional que, mesmo antes dos acordos de Bretton Woods, houve
tentativas de reduzir o uso do ouro no sistema. J& na Conferéncia de Génova em 1922 houve
propostas para a coordenacdo da demanda de ouro pelos bancos centrais e para a reducdo do
uso do ouro no sistema, com moedas nacionais “fortes” que complementassem as reservas
(Fed, 1922; Fink, 1984). Em 1936, com o Acordo Monetario Tripartite firmado pela Inglaterra,
EUA e Franca, foi assinado o Gold Agreement Act, em que 0s paises se comprometeram a
realizar consultas diarias sobre a taxa desejada e sustenta-las por meio da compra e venda de
divisas no mercado (Eichengreen, 1985). A partir dai, a intencdo existente em Génova de
centralizacdo e coordenacdo da demanda de ouro pelos bancos centrais tornou-se realidade,
com as transagOes internacionais sendo limitadas aos bancos centrais e a fundos de
estabilizacdo e com restrigdes ao uso doméstico do metal (Ibid).

No caso da divisa-chave ser uma moeda nacional lastreada em ouro, a liquidez
internacional dependeria ndo apenas da criagdo de moeda (e outros ativos denominados na
divisa-chave) pelo pais emissor, mas também da forma como ela é introduzida no SMI, o que
ocorre pela geracdo de déficits no balango de pagamentos. Se houver baixa ou nula mobilidade
de capitais, o Unico canal de suprimento da divisa-chave seriam os déficits em transacdes
correntes do pais emissor da divisa-chave. Caso haja livre mobilidade de capitais, a divisa-
chave também sera suprida pela exportagdo de capitais, via conta financeira.

Assim, o constrangimento a liquidez poderia vir ndo apenas da quantidade de ouro
existente no sistema, mas também das politicas dos paises detentores de grandes estoques de
ouro. Eichengreen e Flandreau (2009), por exemplo, argumentam que a baixa liquidez
internacional no entreguerras foi resultado ndo de uma suposta insuficiéncia de estoques de
ouro, mas das politicas de seus maiores detentores, EUA e Franca. Estes paises, segue o autor,
esterilizavam as entradas de ouro e ndo deixavam a liquidez doméstica crescer, o que impedia
que esse ouro voltasse a circular no sistema. Como aponta James (1996), de um lado, havia
paises deficitarios cuja unica opcao de ajuste era a promogao de politicas deflacionarias e de
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outro, paises superavitarios que nao permitiam o crescimento da liquidez doméstica em suas
economias.

Uma questdo importante na relacdo entre a forma da divisa-chave e a liquidez
internacional é a necessidade de ao mesmo tempo manter a confianga na moeda e prover
liquidez ao sistema, que ficou conhecida na literatura como Dilema de Triffin. Como visto
anteriormente, Cohen (2013, p. 3) afirma que a confianga é um dos fatores criticos da
administracdo do SMI. Na definicdo do autor, confiangca em um sentido mais amplo refere-se
a manutencdo da confianga nos principais instrumentos das financas globais, basicamente as
principais moedas domeésticas de uso internacional. De acordo com o Dilema de Triffin, a
necessidade de geracdo de déficits para suprir o sistema com liquidez minaria a confianga no
valor da divisa-chave. Dessa forma, o sistema estaria fadado a escassez de liquidez ou a falta
de confianca na divisa-chave.

Serrano (2002) contesta o Dilema de Triffin com o argumento de que, se ha livre
mobilidade de capitais, o emissor da divisa-chave pode fornecer liquidez sem que a confianca
em sua moeda seja abalada (mesmo que essa moeda seja lastreada em ouro). Tal contestacéo é
baseada na anélise de Minsky (1994) sobre como a Inglaterra (durante parte do século XIX e
inicio do XX) e os EUA (durante o regime de Bretton Woods) operaram o sistema de forma a
prover liquidez sem incorrer em perdas de confianca. Em cada um desses regimes, 0 emissor
da divisa-chave provia liquidez para o sistema exportando capital, mas a saida de capital de
longo prazo era compensada pela entrada de fluxos de curto prazo, um mecanismo em que
empréstimos de longo prazo séo financiados a curto prazo. Por ser emissor da divisa-chave,
espera-se que, pelo manejo da taxa de juros?, o pais central do sistema seja capaz de atrair todo
o financiamento desejado (“six percent can draw gold from the moon’?"), mantendo seu
estoque de ouro independentemente do tamanho do déficit de seu balango de pagamentos.
Vemos, portanto, que a assimetria do sistema (relacionada a hierarquia) se refere ndo apenas a
capacidade quase ilimitada de atrair recursos e/ou financiar déficits, mas também de determinar
a taxa de juros do sistema. Dessa forma, com livre mobilidade de capitais, o pais emissor
poderia aumentar a velocidade de circulacdo do ouro (via conta financeira) e prover liquidez
ao sistema sem incorrer em um problema de confianga (Serrano, 2002). De acordo com o autor,
ha duas condicdes principais para que um mecanismo dessa natureza se sustente. A primeira é
gue o pais ndo incorra em déficits persistentes em conta corrente, ja que isso implicaria
aumento no passivo externo liquido. A segunda é que o pais ndo desvalorizasse sua moeda em
relacdo ao ouro. A disposicdo dos agentes em deter ativos denominados nessa moeda
dependeria da condi¢do dela ser “as good as gold”.

Ao constranger a emissdo de divisa-chave, a conversibilidade em ouro acaba por afetar
também, indiretamente, a criacdo de crédito nela denominado, seja no proprio pais emissor,

(26) Considerando que a divida externa do pais emissor da divisa-chave tem risco zero, ja que pode ser paga na propria
moeda.
(27) Ditado inglés de origem incerta, popular na City londrina no inicio do século XX (Dornbusch; Frenkel, 1984).
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seja em centros offshore. Em centros offshore, a emissdo de crédito denominado em uma
moeda na qual as institui¢ces financeiras ndo tém acesso ao emprestador de Ultima instancia ja
é um limitador. Essa restricdo, no entanto, valeria igualmente em um sistema baseado em
moeda fiduciaria. A maior limitacdo de um sistema baseado em ouro é que, para a composi¢do
de reservas e o cumprimento de requisitos de liquidez, os centros offshore dependeriam do
estoque de divisa-chave circulando globalmente que, por sua vez, dependeria dos estoques de
ouro. No pais emissor, o constrangimento a cria¢do de liquidez via criacdo de crédito se daria
porque o atrelamento da emissédo de moeda ao ouro limitaria as fun¢fes do banco central de
emprestador de Ultima instancia e provedor de liquidez no mercado de reservas bancérias.

Se a divisa-chave for puramente fiduciaria, a capacidade de gerar liquidez seria ainda
maior. O pais emissor poderia incorrer em déficits em transacdes correntes de qualquer
tamanho sem ter de se preocupar com o crescimento de seu passivo externo liquido, uma vez
que tais obrigagdes poderiam ser liquidadas com a prépria moeda (inconversivel em ouro ou
qualquer outra mercadoria). Nesse caso, a disposicdo dos agentes ndo dependeria das duas
condi¢Bes mencionadas acima. A demanda se daria pelo fato de a divisa-chave representar o
ativo mais seguro para os detentores de riqueza.

Outro ponto importante a ser destacado é que um sistema cuja divisa-chave é lastreada
em ouro (em contraposi¢do a um em que a moeda € fiduciéria) serd ndo apenas um sistema de
menor liquidez, mas, principalmente, um sistema em que ha restrigdes no gerenciamento da
liquidez internacional pelos paises. Segundo Guttmann (1964), com a passagem da moeda-
mercadoria para a moeda crediticia na década de 1930 “a regula¢do automatica da moeda por
uma mercadoria especifica, imposta pelo mercado, deu lugar a regulagdo discricionéria,
comandada pelo Estado.” (lbid, 1996, p. 54). Ou seja, sem 0 ouro como fator de restrigdo, 0s
paises (no caso o pais emissor da divisa-chave) passaram a ter maior controle sobre a liquidez
internacional; esta tornou-se uma variavel passivel de controle.

Sistemas mais elasticos e com maior liquidez internacional tendem a tornar menos
custoso 0 processo de ajustamento externo dos paises (especialmente os periféricos) e
proporcionar um SMI com orientagdo mais expansionista, embora também haja o risco de ser
mais instavel, dada a possibilidade de grandes oscilagdes na liquidez internacional®. Dai
decorre a importancia do gerenciamento publico ou cooperativo da liquidez internacional.

A proposta de Keynes de criagcdo da Unido Internacional de Compensagdes (UCI) é um
bom exemplo de como a elasticidade do sistema poderia operar a favor de um sistema mais
expansionista. A UCI seria justamente uma forma de aliviar o constrangimento proporcionado

(28) Como mostrado por Thirwall e Hussain (1982) em seus estudos da relagdo entre crescimento econémico e restrigdo
externa, a livre mobilidade de capitais pode relaxar a relacéo entre equilibrio do BOP e absor¢do doméstica, proporcionando outros
mecanismos de ajustamento que ndo a contracdo da renda. No entanto, a condigdo necessaria para isso seria 0 crescimento
permanente dos fluxos de capitais para o pais. Dessa forma, o principal fator de restricdo ao crescimento econémico deixaria de
ser a relagdo entre exportacOes e importagdes (a chamada Lei de Thirwall) e passaria a ser ndo apenas a continuidade, mas uma
taxa positiva de crescimento dos fluxos de capitais (Ibid, p. 504).
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pelos estoques de ouro sobre a liquidez internacional. Keynes propunha que a UCI e a emisséo
da divisa-chave (que ele chamava de moeda mundial - world currency), o bancor,
funcionassem a semelhanca de um sistema bancério, ou seja, o bancor funcionaria como uma
moeda bancaria. O saldo superavitario dos paises seria mantido como um saldo credor pela
UCI e poderia ser usado como forma de financiar aqueles com saldo deficitario, embora ainda
permanecendo disponivel para seu detentor. Ndo seria um mecanismo de empréstimo
compulsério e sim algo préximo de um sistema bancario, em que saldos ociosos sdo
emprestados pela instituicdo, dando mais liquidez ao sistema. Era uma forma de levar ao SMI
a elasticidade que o sistema bancério dava aos sistemas monetérios e financeiros nacionais e
gue funcionavam como poderoso instrumento de desenvolvimento econdmico.

(...) the fact that the creditor country is not choosing to employ this purchasing power
would not mean, as it does at present, that it is withdrawn from circulation and exerts a
deflationary and contractionist pressure on the whole world including the creditor country
itself. (...)Just as the development of national banking systems served to offset a
deflationary pressure which would have prevented otherwise the development of modern
industry, so by carrying this analogy into the international field we may hope to offset the
contractionist pressure which might otherwise overwhelm in social disorder and
disappointment the good hopes of our modern world (Keynes, 1980/2013, p. 177).

Pela sua proposta, o papel do ouro nos sistemas financeiros domésticos ficaria a cargo
das decisGes de cada pais, mas seu papel no SMI seria reduzido. Uma das caracteristicas mais
importantes a ser destacada na UCI é que o volume da divisa-chave ndo estaria atrelado ao
volume de ouro. Esta desvinculacao seria possivel porque o bancor teria uma “conversibilidade
de mao Unica”, podendo ser comprado com ouro, mas sem poder ser utilizado para adquirir o
mesmo. Dessa forma, o ouro ndo seria mais um constrangimento. Em suas palavras: “The
quantity of bancor was absolutely elastic” (Keynes, 1980/2013, p. 140).

Keynes defendia que o volume da divisa-chave deveria ser uma variavel administravel
e ndo determinada de maneira imprevisivel (pelo progresso técnico do processo de mineracéo
aurifera, por exemplo) e sujeito a politica de administragdo de reservas dos grandes detentores
do metal. Ao invés de estar sujeita a fatores exdgenos, a liquidez internacional deveria ser
determinada de acordo com o que se julgasse necessario ao desenvolvimento do comércio
internacional e de forma a contrair e expandir o sistema visando deliberadamente eliminar
pressdes inflacionarias e deflacionarias na demanda efetiva mundial. Segundo Wray (2001),
uma instituicdo como a proposta por Keynes e Davidson? ndo apenas teria o beneficio de tornar
0 sistema mais elastico, mas seu carater publico também é fundamental, pois em um sistema
“administrado/gerenciado” por instituigdes privadas buscando o lucro, a fungdo de market-
maker e de garantia da estabilidade das taxas de cdmbio poderia conflitar com interesses
proprios.

(29) Ver Davidson (1997).
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Atualmente, o mais préximo que se tem da proposta defendida por Keynes é a
utilizagdo do DES. Seu emprego foi proposto pela China em reunido do Brics que antecedeu a
cUpula de Londres de 2009 do G20%®. Xiaochuan3! (2009) defende que uma moeda de reserva
internacional deve apresentar trés caracteristicas essenciais, quais sejam: i) ser uma referéncia
estavel e regida por regras claras; ii) ter uma oferta suficientemente eléstica para atender
alteracbes na demanda; e iii) tais ajustamentos devem ser independentes das condigdes
econbmicas e interesses soberanos de paises especificos. Sendo assim, tais condigdes se
assemelham aos aspectos defendidos por Keynes. Como o délar ndo se enquadraria no primeiro
e terceiro aspecto e nem sempre no segundo, o autor defende a utilizacéo do DES, o qual estaria
sendo subutilizado. Como vantagens, ele ndo apenas eliminaria os riscos de uma moeda
baseada no crédito como também tornaria possivel gerir a liquidez global. Por consequéncia,
0s paises teriam uma melhor capacidade de gerir suas moedas a fim de evitar crises futuras.

4 Autonomia de politica econdmica e o SMI

Tendo analisado como a autonomia de politica econémica pode ser fortalecida ou
reduzida no SMI a partir de seus elementos constitutivos, o préximo passo € tratar da sua
importancia e implicacdo para os diferentes agentes e para a orientacdo do SMI. Nao ha muita
controvérsia na ideia geral de que a autonomia é enfraquecida em certas circunstancias,
especialmente na presenca de alta mobilidade de capitais. A divergéncia ocorre em relacdo aos
beneficios ou maleficios de tal reducéo.

Para autores como Fischer (1998) e Eichengreen (2001), uma menor autonomia
poderia ser uma boa maneira de disciplinar os governos. A ideia é que a alocacéo de recursos
por investidores privados seria guiada pela qualidade das politicas praticadas, de forma que
aquelas “irresponsaveis” seriam punidas com a fuga de capitais e as “responsaveis” premiadas
pelas entradas de capitais. Aqui ha a hipétese implicita de que a dindmica dos fluxos de capitais
estaria ligada diretamente a fatores internos, ou seja, a qualidade das politicas domésticas.
Fugas de capitais, portanto, ndo seriam causadas pela abertura financeira em si, mas pela
adogdo de politicas equivocadas (ou irresponsaveis). Por isso, de acordo com essa Vvisao, 0S
formuladores de politicas ndo seriam tdo entusiastas da disciplina imposta pelos mercados. Para
Eichengreen (2001), os mecanismos e instrumentos usados para fortalecer a autonomia seriam

(30) O G-20 ¢ formado por Africa do Sul, Alemanha, Arabia Saudita, Argentina, Austrélia, Brasil, Canada, China, Coréia
do Sul, Estados Unidos, Franga, India, Indonésia, Italia, Japdo, México, Reino Unido, Russia, Turquia e Unido Europeia (Comissio
Europeia, Presidéncia e Banco Central Europeu). O grupo foi criado em 1999 com intuito de discutir solucdes e buscar uma maior
cooperagao apos as crises nos balancos de pagamentos dos paises emergentes na década de 1990. Apds empenho de alguns paises,
em especial Brasil e China, 0 G20 passou a se tornar o principal forum para as decisdes internacionais. Tal como afirma Cunha
(2009): “As reunides de cupula do G7 (ampliado com a Russia, no chamado G8) perderam importancia relativa, em linha com a
prépria mudanca na estrutura da geoeconomia mundial. O G20, com os Brics [Brasil, Russia, india e China], passou a ser 0 espago
de maior poder gravitacional para a discusséo das reformas de carater estrutural, bem como da tentativa de coordenagdo nas
politicas de crédito e fiscais” (Cunha, 2009, p. 12). Essa mudanca de patamar também pode ser observada pelo fato de que a partir
de 2009 o G20 deixou de ser um férum de Ministros da Fazenda e Presidentes de Bancos Centrais para ser uma Cupula de Lideres
dos seus respectivos paises.

(31) Presidente do Banco do Povo da China, o Banco Central Chinés.
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apenas uma maneira dos governos ndo enfrentarem os verdadeiros problemas causadores das
crises, especialmente os “excessos” nas politicas monetaria e fiscal.

Para Carvalho (2004) a defesa de tal sistema pode ser explicada pela crenca na hipétese
dos mercados eficientes (HME), segundo a qual o livre funcionamento dos mercados promove
uma eficiente alocacdo de recursos. De acordo com a ldgica da HME, as preferéncias
explicitadas pelo comportamento dos mercados podem levar o governo a adotar melhores
politicas. No entanto, as politicas vistas como melhores, mais responsaveis ou mais eficientes
geralmente sdo as de cunho restritivo. Assim, para manter a confianca dos investidores
privados, essas sdo as politicas que os paises teriam de adotar (Belluzzo, 2000).

E preciso levar em consideragao que os investidores privados tém como meta principal
a rentabilidade e a seguranca de seus investimentos e é sob esse prisma que eles tomam suas
decisbes acerca da alocacdo mais eficiente do estoque de riqueza. Uma de suas maiores
preocupagOes é ter um ambiente seguro e estavel para investimentos (0 que pode ajudar a
explicar o grande valor dado a baixa inflagdo). Portanto, uma vez que a HME é deixada de
lado, ndo ha razdo para supor que os interesses dos investidores privados serdo necessariamente
coincidentes com os interesses dos Estados. Como diz Rodrik (1998, p. 11) “We would have to
have blind faith in the efficiency of rationality of international capital markets to believe that
the goals of foreign investors and of economic development will regularly coincide.”

Assim, a questdo da autonomia é, em Gltima instancia, uma decisdo sobre relagdes de
poder dentro do SMI. Em outras palavras, quem terd mais poder: os mercados, para constranger
as opcOes de politica, ou 0s governos, para garantir a autonomia necessaria a adogdo das
politicas desejadas? No primeiro caso, poderiamos ter um sistema mais restritivo, com a adocao
predominante de politicas restritivas e, no segundo, haveria mais espaco para politicas
expansionistas e anticiclicas.

Retomando a questdo do trilema, ndo apenas é contestadvel a ideia de que com
mobilidade de capitais é possivel ter autonomia de politica monetéria (independentemente do
regime cambial), como a afirmacao de que ha um trade-off entre taxas estaveis de cambio, livre
mobilidade de capitais e autonomia de politica monetéaria traz implicita a ideia de que esses trés
elementos sdo desejaveis. Pode-se considerar que a importancia da estabilidade da taxa de
cadmbio seja um consenso, mas ndo os dois outros elementos. Assim, a ideia da trindade
impossivel de que ¢ preciso “sacrificar” um dos elementos para se obter os outros dois so faz
sentido se considerarmos que todos sao desejaveis. Ai, de fato, temos um trilema, uma situacao
em que é preciso escolher entre alternativas desejaveis. Em contraposicdo aos autores
favoraveis & HME, as propostas de Keynes (1984) mostram claramente a opgao por sacrificar
a mobilidade em nome da autonomia: ““(...) pretendemos reter o controle de nossa taxa interna
de juros, a fim de manté-la tdo baixa quanto convier a nossos propoésitos, sem a interferéncia
dos fluxos e refluxos dos movimentos internacionais de capitais ou das fugas de dinheiro vivo.”
(Ibid, p. 213).
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A partir do momento em que a mobilidade de capitais ndo é considerada benéfica (ou
um fim em si mesma), a deciséo recairia sobre o vértice que concilia estabilidade cambial e
autonomia, ndo havendo, portanto, qualquer conflito entre opgdes desejaveis, ou “trilema”.

Como no caso da autonomia de politica econbmica, em um sistema em que as fontes
de recursos sdo prioritariamente fluxos privados de capital, os investidores e instituicdes
financeiras ganham poder dentro do sistema e terdo poder de barganha sobre os governos.
Portanto, um SMI com alta mobilidade de capitais é um sistema em que 0s mercados
financeiros tém poder sobre governos pela movimentacao de recursos constante, rapida e com
baixo custo, o que constrange a autonomia de politica dos governos, que tém que se adaptar as
preferéncias dos mercados, e tornam o sistema mais instavel.

Se 0 preco da integracdo financeira internacional é o fortalecimento de um regime de alto
desemprego e baixo crescimento imposto aos paises devedores, esperamos entdo que
medidas para o estabelecimento de maior autonomia da politica econdmica dos estados
nacionais venham a estar novamente na agenda da politica (Minsky, 1994, p. 34).

Mas, se houver cooperacdo, a provisdo de recursos entre paises e entre paises e
instituicOes internacionais pode ser um instrumento para reduzir o poder do MFI, 0 que exige
um minimo de coordenacao e harmonia em torno do que séo consideradas politicas adequadas.
Ha& que se considerar também todas as dificuldades em se construir acordos e mecanismos de
cooperacdo, que dependem da aceitacdo de outros paises® e que podem levar muito tempo para
entrar em vigor, o que faz com que em alguns momentos as solugdes individuais sejam as
Unicas disponiveis.

Em geral, governos requerem um conjunto minimo de condi¢cBes para emprestar
dinheiro a outros. Afinal, tais empréstimos sdo sempre, de algum modo, constrangidos pelas
condigdes politicas domeésticas. O mesmo vale para as institui¢oes internacionais. Estas podem
ser uma fonte adicional de recursos aos paises, mas, mesmo que reconhecam a importancia da
autonomia para 0s paises, algumas condi¢cGes minimas tém de prevalecer. Ou seja, mesmo com
0s potenciais beneficios mencionados, institui¢ces internacionais e mecanismos de cooperacao
também restringem a autonomia dos governos. O importante é que se garanta que essa restricdo
seja de natureza diferente da exercida pelos MFlIs.

Investidores e gestores de recursos tendem a preferir politicas que priorizem a geragao
de um ambiente estavel e seguro para os investimentos financeiros, mas as preferéncias dos
paises e instituicGes financeiras variam de acordo com o que sdo consideradas politicas
responsaveis em diferentes épocas. O fator a ser destacado aqui é que quando paises e
instituicBes internacionais sdo 0s agentes de constrangimento, as condicionalidades de acesso
a recursos pelos paises devedores podem e tendem a ser diferentes daquelas requeridas pelo

(32) Sempre constrangidos por forcas politicas domésticas e estrangeiras e sujeito a mudangas de governos que possam
colocar em risco negociagdes e acordos em andamento.
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MFI. Além disso, razdes estratégicas ou de urgéncia podem fazer com que essas
condicionalidades por parte de paises e instituices sejam ainda mais relaxadas.

Ainda em relacdo a liquidez internacional e a elasticidade, estas sdo variaveis
fundamentais para dar potencial de crescimento ao sistema e para facilitar (ou dificultar) o
acesso de outros paises as moedas conversiveis e a divisa-chave. Em outras palavras, ambas
varidveis seriam importantes para proporcionar mecanismos expansionistas para o ajuste do
balanco de pagamentos, especialmente para os paises periféricos, que sdo ainda mais
dependentes dos ciclos internacionais de liquidez. Por isso, é tdo importante um sistema em
que tais variaveis possam ser manejadas por formuladores de politicas e ndo sejam dependentes
apenas de condigdes de mercado, ainda que, como aponta Fiori (2005), o pais central do sistema
- que ele chama de hegemon - possa utilizar de seu poder para obter beneficios proprios,
prejudicando ndo apenas outros paises, mas o préprio sistema.

Consideragdes finais

O objetivo do artigo foi fazer uma relagdo entre a autonomia de politica econémica e
os elementos componentes do SMI, com foco na relagdo entre autonomia e divisa-chave. A
partir dos conceitos de moeda conversivel e inconversivel, mostrou-se que a hierarquia de
moedas vigente leva a uma assimetria que se revela no maior constrangimento de politica
econdmica dos paises periféricos em relacdo aos centrais.

Do mesmo modo, buscou-se ir além da questdo da conversibilidade da moeda e analisar
de que forma um sistema mais elastico, que permita um maior crescimento da liquidez
internacional, pode reduzir a assimetria entre paises periféricos e centrais, fortalecendo a
autonomia até mesmo dos paises periféricos. A preocupacao fundamental é propiciar aos paises
mecanismos de ajuste outros que ndo os deflacionérios ou recessivos. Nesse interim, um
sistema mais elastico € necessario, mas nao suficiente. Faz-se mister também que o
funcionamento do sistema e a administracdo de suas principais variaveis (elasticidade e
liquidez entre elas) tenha um carater mais publico/cooperativo, de forma que estas nao
dependessem tanto de decisBes privadas. Em outras palavras, que as questfes monetarias
internacionais sejam determinadas menos pelo SFI e mais pela cooperacdo entre governos e
instituicBes internacionais.

Essa foi uma preocupacdo de Keynes no regime de Bretton Woods, mas que nunca
pdde ser efetivamente colocada em prética. 1sso reflete os obstaculos politicos de tal tarefa e
da implementacdo de um sistema em que haja menor assimetria e cujo gerenciamento possa ter
um cardter mais publico/cooperativo. Tais obstaculos refletem ndo apenas conflitos entre
diferentes segmentos da sociedade, como também entre Estados buscando sistemas com
orientagdes distintas. Paises da &rea do euro, Inglaterra e principalmente os EUA ndo gostariam
de ver suas moedas perdendo em importancia no cenario internacional. Estes paises também
contariam com o apoio dos grandes grupos financeiros internacionais que veriam reduzidas as
possibilidades de ganhos especulativos em um sistema monetéario e financeiro internacional
mais estavel e regulado.
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Levando-se em conta as implicaces politicas que o0 SMI pode ter para os diferentes
agentes que nele operam, faz-se imperativo o estudo da formacao e da estabilidade do SMI a
partir de um arcabouco que considere o0s aspectos politicos de tais processos. O SMI nunca é
neutro, ou seja, sua configuracdo, olhada a partir das diferentes combinagdes de seus
componentes fundamentais, sempre operaria de forma a reproduzir uma ideologia, uma visdo
de como deve ser a dindmica econdmica e o poder dos diferentes agentes dentro do sistema.
Para Strange (1996, p. 22), o sistema sempre operaria de forma a beneficiar alguns paises e a
priorizar certos valores sociais em detrimento de outros. Sendo a maior ou menor autonomia
no SMI uma questdo politica, o processo de construcdo do SMI também tem de ser visto desta
perspectiva, ou seja, a defini¢do dos elementos e da configuragdo do SMI serd sempre alvo de
disputas de forma a definir quem tera poder no sistema. Dentro dessa perspectiva, o estudo da
Economia Politica Internacional é um importante campo a ser explorado para compreender as
possibilidades de altera¢fes substantivas no SMI.
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