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RESUMO

O presente artigo aborda a relagdo entre as moedas
nacionais e as reservas internacionais no cendrio
pos-crise. A ideia central é que embora a crise finan-
ceira tenha despertado a atengdo para a necessidade
de os paises buscarem formas de inser¢ao financeira
externa mais autbnoma, ela também legitimou a acei-
tagdo do dolar e dos titulos americanos como reserva
de valor. Desse modo, a primeira década do século
XXI parece revelar que estamos diante menos de
uma reestruturaciao do sistema monetario-financeiro
internacional e mais de uma reorganizagdo da hierar-
quia dos Estados nacionais em seu interior, fato que
pode ser observado a partir da analise das reservas
internacionais dos paises em desenvolvimento.
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ABSTRACT

This article deals with the relationship between
national currencies and international reserves in a
post-crisis scenario. The central idea is that, although
the on-going financial crisis has drawn attention to
the need for countries to seek a more independent
external financial insertion, it has also legitimized the
acceptance of the US dollar and US bonds as reserve
currencies. Thus, the first decade of the 21st Century
appears to reveal that we are facing, not so much a
case of a restructuring of the international monetary-
financial system, but rather a case of a reorganization
of the hierarchy of national States within themselves,
a fact that can be clearly seen by analyzing the
international reserves of developing countries.
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Introducao

A intensidade da crise financeira de 2008 reacendeu as reflexdes sobre o siste-
ma monetario-financeiro internacional do padrio délar flexivel. Desde entio,
uma série de andlises e proje¢des tem buscado apontar quais seriam as trans-
formagdes por que passara a ordem econdmica internacional (GOODHART,
2008; ROUBINI, 2008; EICHENGREEN, 2009; STIGLITZ, 2009). A disputa
pela reorganizagdo da arquitetura financeira internacional jd ganhou, inclusi-
ve, a arena dos organismos de gestdo financeira global que debatem entre si os
possiveis desdobramentos dessa crise.

A hipétese do presente artigo é que, embora a crise tenha despertado a
atengdo para a necessidade de que os paises busquem formas de insercdo exter-
na financeira mais autbnoma, ela também reafirmou a aceitagio do dolar e dos
titulos do tesouro americano como moeda de referéncia internacional. Sendo
assim, a primeira década do século XXI parece revelar que estamos diante ndo
de uma reestruturacio mais profunda do sistema monetario-financeiro inter-
nacional, mas de uma reorganiza¢io da hierarquia dos Estados nacionais em
seu interior (KREGEL, 2008; WRAY, 2008).

Dai a necessidade de perceber, nesta ultima década, quais as relacdes entre
as caracteristicas estruturais que permanecem (a financeiriza¢do da economia,
a hierarquia dos Estados e as assimetrias entre as moedas) e os tracos conjun-
turais que se modificam (a gestdo do cdmbio com flutua¢do administrada, a
reabilitacdo dos controles de capitais e a expansio das reservas internacionais).

Entretanto, para que se possa ter uma dimensio mais concreta dos pos-
siveis caminhos abertos nesse cenario econémico, torna-se premente uma
analise mais geral das experiéncias nacionais dos paises em desenvolvimento
quanto aos arranjos institucionais da gestao monetdria e cambial.

Essas experiéncias serdo abordadas considerando a relacdo entre o
doélar e a moeda desses paises a partir da analise de suas reservas interna-
cionais. Se por um lado a composi¢io das reservas oficiais explicita o peso
incontestavel do délar como moeda-chave no curto e no médio prazo, por
outro a constitui¢ao de niveis elevados dessas mesmas reservas em pai-
ses emergentes permite um maior raio de manobra da politica econdmica
e, portanto, oferece novas oportunidades para uma inser¢cdo monetdria e
financeira mais soberana.
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Noutras palavras, o que se pretende demonstrar é que: no momento atual,
os indicios apontam para uma continuidade estrutural do papel do délar
como moeda-chave do sistema monetario internacional, firmada tanto no
poder americano como na inexisténcia de uma moeda capaz de substitui-lo.
Mas ha também uma mudanga dindmica na inser¢do de algumas moedas con-
versiveis, além das transformagdes na posicdo ocupada por algumas moedas
inconversiveis de paises emergentes.

Para desenvolver os argumentos expostos acima, este texto esta dividido
em cinco partes, incluindo esta introdugdo. Na segunda parte sdo discutidos
os determinantes histdricos e estruturais que permitiram a conformagéo de
um sistema monetdrio internacional fiducidrio, financeiro e flexivel assentado
sobre as bases nacionais e internacionais do délar. O objetivo é demonstrar
como esse sistema incorpora de forma sistémica tanto os momentos de crise
como os de instabilidades, de maneira que mesmo nos momentos de grande
turbuléncia sua sustentagdo nio deve ser subestimada e tampouco sua derro-
cada deve ser antecipada.

Na terceira parte sdo debatidos os condicionantes conjunturais e diné-
micos que permitem a existéncia de uma relagdo tensa, mas essencialmente
complementar, entre a moeda de referéncia internacional, o délar, e as moedas
conversiveis de outros paises centrais. O objetivo é explicitar como, a despei-
to da crise financeira internacional, iniciada nos EUA e emanada a partir do
ddlar, o papel da moeda americana como reserva de valor global permanece, e
ndo existe no horizonte de curto prazo nenhuma moeda capaz de substitui-la.

Na quarta parte discute-se como as crises, instabilidades e tensdes abor-
dadas nas seg¢des anteriores explicitam nao apenas continuidades, mas tam-
bém mudangas que tém se revelado a partir dos paises emergentes. A and-
lise das reservas internacionais desses paises tem como objetivo consolidar
a hipdtese sugerida nas linhas acima: que esta em curso uma transformacéo
na hierarquia e na posi¢do dos Estados nacionais, com a abertura de novas
oportunidades para os paises emergentes. Todavia essa mudanga ndo neces-
sariamente cancela a assimetria e a inconversibilidade das moedas nacionais,
de modo que alguns velhos desafios persistem. Por fim, tecem-se algumas
considerag¢des finais.
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A estrutura do sistema monetario internacional
e a moeda de referéncia

A financeiriza¢do da economia internacional tem transformado substancial-
mente a dindmica macroecondmica e a institucionalidade financeira dos pai-
ses. A combinacao de desregulamentacdo dos mercados, por meio da livre
mobilidade de capitais e da livre flutuagdo das taxas de cAmbio e de juros, por
um lado, e as inovagdes financeiras, por intermédio da expansio e da especia-
lizagdo de operagdes com securitizacdes e derivativos, por outro, sdo, em ulti-
ma instincia, responsaveis pelas crises de liquidez, insolvéncia e balangos de
pagamentos que se intensificaram pela economia global nas tltimas décadas.

Nesse sentido, a recente crise financeira internacional pode ser encarada como
a manifestagdo do paroxismo de uma economia em que padrio de crescimento e
instabilidade financeira sdo duas faces de uma mesma moeda; e, em um cenério
marcado pelo desmanche dos marcos regulatdrios capazes de disciplinar o capital
financeiro, a passagem de uma situagio a outra fica muito mais fluida, contribuin-
do para a composi¢do de cendrios econdmicos cada vez mais volateis.

Essas caracteristicas foram gestadas e aprofundadas ao longo do tltimo
quartel do século XX, e s6 podem ser compreendidas com clareza levando em
consideragdo dois movimentos paralelos e complementares: o de construgdo
de uma moeda nacional hegemonica e o de difusdo de um sistema monetario
e financeiro internacional. Esse duplo movimento revela a relacio estrutural
entre poder e dinheiro, explicitando-se naquela zona de contato em que se
combinam a natureza extensiva dos Estados e o carater expansivo das moedas
(TAVARES, 1997; TAVARES e MELIN, 1997).

Como aponta Fiori (2007, p. 13), a extensdo da acumulag¢do de poder pela
conquista extraterritorial dos Estados ndo pode se realizar sem a internaciona-
lizagdo de suas moedas. Mas a riqueza expressa por essas mesmas moedas s6
pode manter e ampliar seu valor quando o avanco da acumulagio de capital
guarda o vinculo com a soberania nacional do Estado que as emite, donde
a permanente tensdo e complementaridade entre as tendéncias globalizantes
(e liberalizantes) e o impulso nacionalizante (e protecionista) da economia.
Portanto, 0 nd que ata esses processos parece desnudar-se precisamente e com
particular clareza na esfera das altas financas. Isso significa que, naquela dimen-
sdo da economia politica, os interesses estatais e do capital confundem-se no
processo de gestdo monetaria justamente porque a moeda cumpre fungdes
tanto publicas quanto privadas.

Tais caracteristicas, constitutivas da propria logica capitalista, desnudam-se
ao longo da conformagio do sistema monetério-financeiro internacional do
padrdo dolar flexivel, em que a lideranga americana reafirma certo perfil de
hierarquia entre os Estados e um modelo de assimetria entre as moedas.
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No cendrio geopolitico e geoecondémico da Guerra Fria, como indicam
Medeiros e Serrano (1999), a sustentagdo do poder americano baseou-se, entre
outros fatores, na amplia¢do da circula¢do do délar por meio de auxilios finan-
ceiros e comerciais, oferta de empréstimos e saidas de investimento direto exter-
no. Com a reconstrugdo dos principais paises centrais, tais incentivos e financia-
mentos impuseram aos EUA a situacdo de comportar, a um s6 tempo, a emissio
da moeda internacional e os crescentes déficits no balan¢o de pagamentos.

Diante dos dilemas impostos pelo sistema de Bretton Woods, a manu-
tenc¢éo do privilégio americano de financiar-se com a prépria moeda, incor-
rendo em déficits comerciais e de transagdes correntes, s poderia ocorrer
por meio de uma mudanga cambial que minimizasse a perda relativa de
competitividade do pais. A saida escolhida foi a decisdo unilateral da incon-
versibilidade do ddlar em 1971, seguida de desvalorizagdo em 1973. Como
as taxas de juros americanas eram mantidas em niveis relativamente baixos,
a fim de sustentar a desvalorizacio da moeda, expandiu-se o circuito de
especulagdes tanto com o dolar (cuja maior expressio foi a criagdo do euro-
mercado) quanto com as commodities (cuja principal manifesta¢ido ocorreu
nos choques do petrdleo). Ja em 1979, uma nova decisdo da politica econo-
mica americana surpreendeu o cendrio internacional: a elevacdo das taxas
de juros acompanhada da desregulamentagdo financeira. Completava-se,
portanto, o circuito de difusio financeira do ddlar (com sua desvalorizagdo
cambial, no inicio da década) e de sua hegemonia financeira (por meio da
sobrelevacio dos juros, no final da década).

De acordo com Serrano (2002), no novo padréio, o ddlar segue atuan-
do como moeda de referéncia internacional, mas desfruta uma autonomia
inédita, pois a completa separacdo entre o lastro metdlico e o papel-moe-
da oferece a possibilidade de alterar sua paridade em relacdo a moeda de
outros paises ao sabor dos interesses americanos, apenas modificando a taxa
de juros. Para os EUA, por um lado, a desvaloriza¢do da moeda, ainda que
implique déficits nacionais, significa a ampliacdo de sua circulagdo interna-
cional e de sua fungédo de reserva de valor global; por outro lado, a valoriza-
¢do da moeda melhora as condigdes para o proprio financiamento de seus
déficits comerciais e fiscais.

Desse modo, o pais pode usufruir de ganhos nas duas circunstancias.
Como esse mecanismo estd ancorado no poder do Estado e da economia
americana, pode ser arbitrado de acordo com as estratégias nacionais e
com os interesses internacionais do pais, tanto econémicos quanto politicos
(militares ou diplomaticos e ideoldgicos ou pragmaticos). Portanto, o délar
como moeda-chave fiou-se no poder financeiro dos EUA, vale destacar:
na importéncia internacional de suas instituicdes financeiras e na dimen-
sd0 nacional de seu mercado financeiro. Mais ainda: esse poder financeiro
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ancorou-se nas relacdes de poder mais gerais que deram vazdo a hegemonia
americana, alimentando-o e sendo alimentadas por ele.

Ja para os outros paises, a valorizagdo exagerada da moeda nacional com
relacdo ao dolar pode significar perda de competitividade, aumentando as res-
trigdes externas, ao passo que a desvalorizagdo descontrolada pode engendrar
pressdes inflaciondrias, ampliando a instabilidade interna. Trata-se, portanto,
de um sistema monetario-financeiro internacional bastante propicio a susten-
tagdo de uma hegemonia nacional, de uma hierarquia de Estados mais rigida e
de uma assimetria monetaria entre os paises.

Embora paradoxal, exatamente porque se ancora na dinamica financeira,
esse mesmo sistema é estruturalmente propicio a crises e instabilidades a par-
tir das quais ele se refaz e se reinventa, como se apontara mais adiante.

E importante destacar que esse novo padrio faz que a moeda de referén-
cia internacional desempenhe as func¢des de oferta instantinea de liquidez,
garantia de seguranga nas operagdes de risco e de unidade de conta da riqueza
financeira (PRATES, 2010).

Outra especificidade do padrido ddlar flexivel encontra-se na natureza
essencialmente fiducidria da moeda internacional, que deixou de estar atrela-
da a qualquer mercadoria real. Como se viu acima, essa caracteristica acabou
por garantir um grau de autonomia ainda maior para os EUA. A gestdo da
politica monetdria americana e as variagdes na taxa de juros do délar podem
influenciar de forma decisiva os ciclos de liquidez e a dire¢do dos fluxos inter-
nacionais de capitais, de forma que todos os paises, com maior ou menor
intensidade, dependem intimamente do ciclo monetario e financeiro america-
no. De forma esquematica, Cohen (1971) aponta as fung¢des publicas e priva-
das exercidas pela moeda de referéncia internacional (ver quadro 1).

Quadro 1- As fungdes da moeda

Funcgées da moeda Dimensao publica Dimensao privada
. ) Referéncia para fixacao do valor | Referéncia para fixacao de
Unidade de conta : ’
de outras moedas precos e contratos
Lastro da rigueza financeira Lastro de papéis, acdes e titulos
Reserva de valor . . ) -
mantida pelos bancos centrais mantidos pelos agentes

Instrumento para intervengao da | Instrumento para facilitacao das

Meio de troca . ) o
autoridade monetaria trocas

Além disso, esses dois tracos da moeda americana — sua natureza financei-
ra e fiducidria - sé puderam se consolidar a partir do avango da livre mobili-
dade de capitais para o ambiente internacional e, consequentemente, da difu-
sao dos regimes de cdmbio flutuante. Dai tratar-se de um sistema tdo flexivel
quanto instavel. Ao contrario do que supuseram as interpretagdes do mains-
tream, a liberalizacio financeira e cambial ndo implicou maior estabilidade e
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tampouco eliminou os desequilibrios dos balancos de pagamentos dos paises.
Pelo contrério, a imprevisibilidade das oscilagdes no cambio e nos juros esti-
mulou a especulacio, acentuando a volatilidade dos mercados de divisas.

Tal volatilidade, por seu turno, depende da “qualidade” que a moeda nacional
pode apresentar diante do cendrio internacional, ou seja: depende de sua conver-
sibilidade, de sua aceitagdo como unidade de conta, reserva de valor e meio de
pagamento no cendrio externo. Em uma leitura que sintetiza e sistematiza os des-
dobramentos dessa questio, as andlises de Carneiro (1999, p. 65) depreendem

a existéncia de trés categorias de moedas: a moeda reserva (ddlar), as moedas conversiveis
(paises centrais) e as moedas ndo conversiveis (paises periféricos). No ambito da moeda
central define-se a taxa de juros basica do sistema. Obviamente ela ¢ a menor de todas, pois
remunera um investimento feito na moeda mais forte do sistema, que ¢ vista como a mais
segura pelos detentores de capital. A medida que se caminha para fora do nicleo do siste-

ma, as taxas de juros vao se elevando, dado que as moedas vao se tornando menos seguras.

Nesse sentido, como se tentou demonstrar nas linhas acima, o délar, ao deno-
minar contratos, ao atuar como o ativo mais liquido e ao facilitar transac¢des inter-
nacionais, opera como uma espécie de porto seguro contra as incertezas, que, a
proposito, sdo intensificadas pela logica da financeirizagido. Ao mesmo tempo, as
moedas dos demais paises centrais sio demandadas como denominacéio de con-
tratos e reserva de valor de forma secundaria. Enquanto isso, as moedas dos paises
periféricos sdo transacionadas como ativos mais arriscados e de alta remuneragio
(em periodos de bonanga internacional) ou como “dltimos” ativos viaveis, ainda
que de duvidosa remuneragdo (em periodos de turbuléncia internacional).

Como explica Prates (2010), essa conformac¢io do sistema monetario-
-financeiro internacional define uma regra da formacéo das taxas de juros que
é desfavoravel aos paises que nio emitem a moeda-chave. Para os paises que
ndo pertencem ao nucleo monetdrio a taxa de juros equivale a soma da taxa de
juros do délar mais o risco-pais.

A possibilidade de evitar essa regra existe para os paises de moeda conver-
sivel; nesse caso, a fixagdo de taxas de juros abaixo do valor de mercado impli-
ca a saida de capitais e a consequente desvaloriza¢do cambial, que, por sua vez,
depois de determinado momento, pode se tornar interessante para a volta de
capitais que desejem adquirir ativos produtivos ou financeiros a pregos baixos
(dada a moeda desvalorizada).

Para os paises de moeda inconversivel essa possibilidade é muito mais
remota, pois, nesse caso, a reducio da taxa de juros pode engendrar uma fuga
de capitais seguida de uma desvalorizagdo sem limites, que, por seu turno,
antes de despertar o interesse pela compra de ativos desses paises periféri-
cos, tende a estimular a desconfianca e a incerteza quanto a sua estabilidade
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econdmica. Desse modo, uma vez mais, o sistema monetario internacional
explicita e reafirma a cldssica hierarquia entre centro e periferia.

Nio é trivial que a década de 1990 tenha sido caracterizada, do ponto de
vista dos paises emergentes que acataram as sugestdes financeiras dos orga-
nismos multilaterais, por um niimero crescente de crises financeiras, cambiais
e bancérias. Mesmo desfrutando o que o pensamento ortodoxo considera -
de forma equivocada - fundamentos macroeconémicos, fiscais e monetarios
estaveis, e apesar de terem implementado medidas de gestdo do cambio e da
mobilidade de capitais consideradas adequadas pelo mainstream, et por cause,
esses paises permaneceram suscetiveis ao ciclo de liquidez internacional, a
politica monetaria dos paises centrais e as decisdes de aplicagdo e resgate dos
investidores internacionais. Noutras palavras, como é tipico da dindmica peri-
férica, ao primeiro sinal de reversdo subita dos fluxos de capitais, a busca pelo
prémio de risco, através de aplicagées em moedas inconversiveis, cedia lugar a
fuga para a qualidade, em diregdo ao délar e aos titulos publicos americanos.

Evidentemente, as possibilidades de reagdo contra esse movimento dife-
renciaram-se entre os paises emergentes em fungio, principalmente, do nivel
de abertura financeira, da gestdo cambial e da administragdo da mobilidade
de capitais empreendidos por cada governo. Esses trés elementos é que, em
ultima instancia, foram capazes de fornecer algum grau de autonomia para a
formulac¢io de politicas econdmicas anticiclicas.

A dinamica do sistema monetario internacional e as moedas centrais

Pelo exposto acima, pode-se inferir que o poder do ddlar foi construido sobre bases
histdricas bastante solidas, de forma que sua hegemonia néo evita, e sim incorpora
os momentos de instabilidade como um elemento constitutivo do préprio sistema.
Esses momentos suscitaram, em contrapartida, diversas respostas nacionais.

Tal percep¢do foi relativamente aceita enquanto as crises concentraram-se
nos paises periféricos, mas desde que elas atingiram os EUA e os paises cen-
trais, a interpreta¢do da instabilidade sistémica tem voltado a dividir espago
com as visdes acerca da crise terminal. Portanto, parece valer a pena resgatar
os principios tedricos mais gerais daquela interpretagaio.

Desde a crise financeira internacional, entre 2007 e 2010, ndo faltaram
analistas académicos e de mercado preconizando a degeneragdo do délar
como moeda de referéncia internacional.

Em 2008, a instabilidade e o caos nos mercados crediticio, bancdrio e financei-
ro levaram certas interpretagdes a enxergar o colapso do poder americano e a der-
rocada da economia financeirizada. Entretanto, essas avaliacdes foram surpreendi-
das pela disposi¢do dos Estados nacionais e dos bancos centrais de salvaguardar as
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institui¢des financeiras e o capital privado. Além disso, essas avaliagoes se espanta-
ram, no imediato pos-crise, com a intensa valorizagdo do ddlar e a forte apreciagdo
dos titulos do tesouro americano, que, paradoxalmente, se apresentaram como os
papéis mais seguros do mercado global, evidenciando, por motivos que ja foram
expostos, o poder do ddélar como moeda internacional.

Ja em 2010, diante da hesitante recuperacdo americana, expressa na des-
valorizagdo do délar, na monetizagao dos titulos da divida publica e na guerra
cambial, e também na recuperacio relativamente mais rapida dos paises emer-
gentes, as mesmas ansiedades acerca da crise do délar tornaram a aparecer.

A lista de alternativas propostas por governos e organismos multilaterais
se avolumou: a substitui¢do do délar, a criagio de uma nova moeda suprana-
cional, a fixagdo de uma meta consensual para os desequilibrios das transagdes
correntes, a conversdo do FMI em um banco central global, e até mesmo a res-
surrei¢do do padrdo-ouro foram apresentados como saidas possiveis. Todas
essas medidas partem de um diagndstico comum: “a hegemonia do délar esta
ameagada’; prova disso seria a perda de espago da moeda americana no mix
de moedas das reservas internacionais dos paises.

Essas andlises carecem, no entanto, de uma desmistificacio. No sistema mun-
dial moderno, como indica Fiori (2007), a moeda de referéncia internacional é
um produto da capacidade de expansdo do poder soberano. Como toda expansido
de poder é um ato de for¢a e conquista, seu avango gera permanentemente dese-
quilibrios e instabilidades, para todos os Estados e para o préprio pais hegemo-
nico. Isso acontece de um modo em que a arena monetdria néo é outra coisa que
ndo um palco, talvez o mais importante, em que esses distdrbios se apresentam.
Nesse sentido, a politica do délar forte de ontem e a politica do ddlar fraco de hoje
podem ser encaradas como dois capitulos de uma mesma histéria: a histdria do
poder soberano americano, que cria instabilidades e conflitos para que ele préprio
possa reafirmar, acumular e expandir permanentemente o seu poder global.

E essa natureza instdvel do poder a responsével por fazer desse sistema
algo din4dmico, e nio estatico. Por isso, periodicamente, a hierarquia dos
Estados-nacionais sofre alteragdes e o sistema monetdrio-financeiro interna-
cional torna-se mais “sensivel’, como temos observado.

Para que tal fendmeno se convertesse na desestruturagdo do sistema monetario
internacional, seria necessario comprovar (i) a ineficiéncia do délar como moeda-
-chave e (ii) a existéncia de outra moeda central, conversivel, capaz de substitui-lo.

No que se refere ao primeiro ponto levantado, como se viu na se¢do anterior, a
construgdo de um sistema monetario internacional e a consagra¢ao da hegemonia
de uma moeda nacional sdo processos de longa duragdo que envolvem elementos
econdmico-financeiros, mas também politicos, de maneira que a centralidade do
délar, a despeito da crise financeira americana, parece passar por um momento
desfavoravel, mas nao necessariamente de destruigdo. Cabe ressaltar que ndo se
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trata aqui de defender o poder perpétuo dos EUA e do ddlar, mas de enfatizar que
a criagdo de uma hegemonia politica e de uma moeda internacional sio processos
de longuissima duragio e que precisam ser observados com cautela.

No que se refere ao segundo ponto elencado, é necessario que se realize
uma analise, ainda que breve, sobre as possibilidades de surgimento, no curto
e no médio prazo, de uma moeda capaz de rivalizar com o ddlar.

De acordo com a tabela 1, os potenciais concorrentes imediatos do délar
seriam: o euro (pela atuagdo da Europa na consolida¢do da segunda moeda
conversivel internacionalmente), o iene (pela posi¢do do Japdo na economia
internacional) e a libra (pelo papel histérico da Inglaterra no circuito finan-
ceiro global). Por motivos geopoliticos e geoecondmicos, mais do que estrita-
mente monetarios, poder-se-ia, ainda, acrescentar o iuane (dada a expansio
proeminente da China nas tltimas décadas).

Tabela 1- Média diaria de operagdes no mercado global de moedas - abril/2010 (%)

Estado Moeda 2001 2004 2007 2010
EUA Délar 89,9 88,0 85,6 84,9
Area do Euro Euro 37,9 37.4 37 39,1
Japao lene 23,5 20,8 17,2 19
Reino Unido Libra 13,0 16,5 14,9 12,9
Suica Franco 6,0 6,0 6,8 7,6
Australia Dolar australiano 4,3 6,0 6,6 7.6
Canada Délar canadense 4,5 4,2 4,3 5.3
Suécia Coroa 2,5 2,2 2,7 2,2
Hong Kong Délar de Hong Kong 2,2 1,8 2,7 2,4
Noruega Coroa 1,5 1,4 2,1 13
Nova Zelandia Délar neozelandés 0,6 11 19 1,6
México Peso 0,8 11 13 1,3
Cingapura Délar 1,1 0,8 1,2 1,4
Coreia do Sul Won 0,8 11 1,2 1,5
Africa do Sul Rande 0.9 0.7 09 0.7
Dinamarca Coroa 1,2 09 0,8 0,6
Russia Rubro 03 0,6 0,7 0,9
Polénia Zloty 0,5 0,4 0,8 0,8
india Ripia 0,2 0,3 0,7 0,9
China luane 0,0 0,1 0,5 0,3
Taiwan Délar 0,3 0,4 0,4 0,5
Brasil Real 0,5 0,3 0,4 0,7
TODAS (¥) 200 200 200 200
(*) As transacdes envolvem duas moedas, portanto o valor da porcentagem total é de 200%

Fonte: BIS (2010). Elaboracao propria
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O novo sistema monetario europeu foi implantado, entre 1992 e 1999,
como mais uma etapa do que os dirigentes europeus supunham ser a criagdo
de uma moeda global e de um poder central capazes de conduzir o continente
a reassumir sua liderancga histérica e de criar condi¢des para que se pudes-
se concorrer com os EUA no cenario econémico internacional; em alguma
medida, o euro pode ser encarado como um projeto defensivo contra o poder
exorbitante do délar. A crise de 2008, no entanto, langou duvidas sobre a capa-
cidade de sustentagdo da moeda comum a médio e longo prazo.

Como lembra Oreiro (2009, p. 43), os paises que compdem a zona do euro
sdo bastante heterogéneos no que se refere tanto a competitividade externa quan-
to a situagdo fiscal interna. Tais diferencas impuseram limites bastante estreitos
para a condugéo de politicas autdnomas e anticiclicas de combate a crise finan-
ceira internacional. O desequilibrio das contas correntes dos paises europeus,
acrescido do endividamento crescente do setor privado em alguns paises, e da
expansdo acelerada do crédito em outros, criou alguns impasses para a imple-
menta¢ido do que seria uma politica macroeconémica adequada para todos.
Além disso, merece destaque o que talvez seja um elemento determinante para a
sustentagio global do euro: a auséncia de emissio de dividas na prépria moeda.

Nesse cenario, é possivel identificar dois grupos de paises. No primei-
ro deles, liderado fundamentalmente pela Alemanha, o crescimento do PIB
tem sido impulsionado pelas exportagdes; a taxa de cimbio tem apresen-
tado patamares competitivos; e a situagdo fiscal tem permitido a utiliza-
¢do da politica fiscal como um mecanismo anticiclico. J& o segundo grupo
¢ constituido por paises como Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha.
A despeito de certas peculiaridades nacionais, todos eles apresentam tracos
em comum: um padrio de crescimento do PIB sustentado pelo aumento do
consumo e do investimento imobilidrio baseado no endividamento privado
e no aumento dos precos dos ativos; uma reduzida competitividade externa,
que tem se manifestado na forma de déficits em transacdes correntes; além
de um alentado desequilibrio fiscal, que tem contribuido ainda mais para o
engessamento das politicas anticiclicas.

Uma possivel recuperagio desses paises mais frageis da zona do euro pode-
ria se dar por meio do aumento das exportacdes. Mas tal resposta, por um lado,
dependeria da recuperagido da economia internacional e da criacdo de condigoes
para que esses paises pudessem competir com os paises asidticos, cujo padrdo de
crescimento baseia-se em um export-led bastante competitivo; e, por outro, depen-
deria da utilizagdo da desvalorizacdo cambial como instrumento de politica eco-
ndmica, mas a adesio a moeda comum simplesmente elimina essa possibilidade.

A situagdo europeia seguiu se agravando ainda mais desde 2008, quando
a Alemanha passou a defender o principio de que cada pais europeu deveria
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ser responsavel pela cobertura de suas dividas soberanas e pela solvéncia de
seus sistemas bancdrios. Tal decisdo restringiu a atuagdo do Banco Central
Europeu como um “emprestador de ultima instincia’, ao criar obstaculos para
o fornecimento de apoio financeiro e para a monetizagao das dividas desses
paises. Mas diante da crise grega, que afetou a propria credibilidade do euro,
no inicio de 2010, a Alemanha se viu obrigada a aprovar o Fundo Europeu de
Estabiliza¢ao Financeira com o objetivo de salvaguardar os paises em crise e
evitar o contagio para o conjunto da zona do euro.

A fim de contornar essa situacdo, os paises europeus mais fortes tém
realizado uma série de propostas para a reforma financeira da zona do euro.
Enquanto a Franga propds a criagdo de um governo econdmico europeu, com
o objetivo de coordenar as politicas macroecondmicas em um ambiente hete-
rogéneo, a Alemanha sugeriu a criagido de um fundo monetario europeu, a fim
de salvaguardar regionalmente a credibilidade do euro.

Diante do permanente impasse, exigiu-se dos paises europeus mais frageis
um ajuste fiscal cada vez mais severo justamente no momento em que a politi-
ca adequada seria a manutengao dos déficits fiscais combinada a utilizagdo de
instrumentos anticiclicos.

Por esses motivos, a breve elevacdo da utilizagdo do euro no triénio 2007-
10 parece ser um movimento de curto prazo em resposta a crise americana.
Nada indica que esse movimento possa perdurar no médio e no longo prazo:
pelo contrario, as préprias politicas pro-ciclicas implementadas no continente
europeu sugerem o enfraquecimento das economias locais e, a depender dos
desdobramentos que se observam nessa regido, podem indicar o fortalecimen-
to da economia financeirizada e dos ciclos de ativos que concorrem para a
sustentac¢do do ddlar como moeda-chave.

Ao se observar, na sequéncia, a situagdo do iene e da libra, as perspectivas
também nao sdo as mais alvissareiras para os adeptos da crise imediata do
ddlar. De um lado, o Japio dispde de um mercado de capitais relativamente
menor que o de outros paises centrais relevantes e o iene padece de um baixo
grau de internacionaliza¢do; de outro, a Inglaterra desfruta de um mercado de
capitais bastante desenvolvido e a libra tem um alto grau de internacionali-
zagdo, porém sua moeda continua sendo historicamente subsididria do ddlar,
operando ndo como uma alternativa de diversificagdo relativa a moeda ameri-
cana (como é o caso do euro, em alguns momentos), mas como uma extensao
eventualmente menos arriscada do dolar.

Entretanto, a manuten¢do do délar como moeda de referéncia ndo exclui
a existéncia de transformagdo na hierarquia dos Estados e das moedas cen-
trais. A paulatina perda de espago do iene e a oscilante sustentagdo da libra, de
algum modo, traduzem uma mudanga geoecondmica e geopolitica, pois reve-
lam a perda relativa de poder desses paises centrais, em um periodo em que
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ocorre a ascensdo de certos paises emergentes. Tais movimentos constituem
empecilhos, se ndo para a manutengdo da posi¢io de moedas como o iene e a
libra, certamente para sua ascensdo em niveis que oferecam alguma ameaga ao
ddlar. Ja vimos como esses obstaculos emperram o desenvolvimento do euro;
vejamos agora como eles incidem sobre o iuane.

A transformacdo dos EUA em uma economia financeirizada e com déficits
comerciais e fiscais abriu possibilidades para a consolidagdo da China como
grande economia industrial, com superavits globais no balango de pagamen-
tos. Os dois paises tém obtido ganhos reciprocos a partir dessa aproximacéo,
por meio dos fluxos de investimento externo americano na China, seguidos
dos fluxos de exportagdes chinesas para os EUA.

O resultado desse padrio foi a consolidagdo de um novo nicleo dindmico
na economia internacional: a complementaridade entre a economia dos EUA
e a da China. Por um lado, a competitividade e o barateamento dos produtos
asidticos possibilitaram a reducédo da inflagdo nos EUA, além de ter garantido
a expansio do consumismo das familias americanas. Por outro, as reservas em
ddlares acumuladas na China permitiram o financiamento do déficit dos EUA
mediante a compra de titulos publicos pelo governo chinés.

Nio se tratard, aqui, das mudancas ocorridas na divisao internacional do
trabalho a partir da constitui¢do desse novo eixo global. Para os propdsitos
da argumentagdo desenvolvida, basta reter a importancia da relagdo entre a
moeda americana e as reservas internacionais chinesas.

A combinacio das relagdes sino-americanas engendra uma armadilha que
dificilmente pode ser desfeita apenas por decisdes macroecondmicas, pois a
grande magnitude das reservas internacionais em doélares sob controle chi-
nés constitui um dos alicerces da arquitetura financeira internacional vigen-
te. A opgdo por deixar de financiar o déficit americano ndo parece ser a mais
racional, pois isso geraria a redu¢do na demanda por produtos chineses. Além
do que, qualquer movimento significativo da China no sentido de diversifi-
car suas reservas poderia patrocinar uma fuga generalizada do ddlar, o que
afetaria negativamente suas prdprias reservas internacionais e comprometeria
sua trajetdria de desenvolvimento. Em resumo, a China, o tnico pais capaz de
rivalizar com os EUA no mercado internacional, ndo tem for¢as para conduzir
uma mudanga mais dréstica no sistema monetdrio internacional ou para ame-
acar a hegemonia do ddlar.

Assim, ndo ha no horizonte de curto e médio prazo alguma moeda capaz
de substituir o dolar, afinal, enquanto o euro passa por dificuldades crescen-
tes, o iene japonés caminha timidamente por uma economia deflacionaria,
a libra inglesa segue movimentos muito préximos aos do préprio ddlar, e o
iuane chinés permanece internacionalmente inconversivel. Essa permanéncia
do délar como moeda de referéncia, entretanto, como ja foi dito, ndo cancela a
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existéncia de transformacgdes no interior do sistema monetario internacional,
pelo contréario: a instabilidade sistémica promove continuas mudangas.

No bojo das “reagdes” oferecidas tanto por paises centrais como pelos
periféricos, explicitaram-se algumas mudancas importantes, gestadas ao longo
de todo o processo ja descrito, mas reveladas de forma contundente, sobretu-
do na década de 2000, que dizem respeito as novas possibilidades abertas para
uma relativa diminui¢do na inser¢do monetaria de alguns paises emergentes.

A gestdo das reservas internacionais e as moedas periféricas

A crise financeira internacional revelou os impactos diferenciados provocados
pela inversdo dos fluxos de capitais internacionais. Se por um lado o efeito
contagio explicitou a extensdo generalizada da crise, por outro certas condi-
¢Oes macroecondmicas revelaram capacidades distintas de resisténcia contra
ela, sobretudo entre alguns paises emergentes da Asia e da América do Sul.

Nesses casos, a redugdo dos impactos adversos provenientes do referido
efeito contagio e dos ataques especulativos foi propiciada pela implementagdo
de politicas anticiclicas. Em grande medida, tais politicas s6 puderam ser con-
cretizadas devido a dois motivos: (i) a obtengdo de saldos positivos, continua-
dos e expressivos, em transagdes correntes do balango de pagamentos; e (ii) a
constituicao de um nivel elevado de reservas internacionais.

A primeira caracteristica, naturalmente, sofreu variagdes de acordo com
o perfil de integrac¢do financeira dos paises (trade account ou capital account)
e com a realidade macroecondmica nacional de cada um deles. Ja a segunda
pode ser considerada um trago comum da consolidagdo dos paises emergentes
como importantes atores do cendrio global, um fenémeno que vem se cons-
truindo nas dltimas décadas, mas que parece ter sido revelado justamente ao
longo da crise financeira de 2007-08.

Isso posto, o que se pretende demonstrar é como, ainda que a motivagio
para a constituicdo das reservas oficiais e a estratégia de gestao desses recur-
sos obedeca também a peculiaridades regionais e a singularidades nacionais,
de alguma forma essas reservas, ao permitirem um maior raio de manobra
da politica econémica em um contexto marcado pela reversio das expecta-
tivas internacionais, deixaram evidentes a existéncia de possibilidades para
a constru¢iao de uma inser¢do externa mais soberana por parte dos paises
emergentes. Mas, na medida em que parte significativa dessas reservas ¢é
acumulada em doélares, o que se observa sao dois movimentos: por um lado,
a mudanga no espago ocupado pelos Estados nacionais emergentes, que
acumulam reservas de forma crescente; por outro, a permanéncia do papel
desempenhado pela moeda central americana.
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Como se sabe, nos ultimos vinte anos um conjunto de nagdes tem se des-
tacado dentro do grupo dos paises periféricos, seja pela apresentagio de indi-
ces de crescimento econémico mais expressivos, seja pela participacdo mais
expressiva no cenario internacional. Dentre as inumeras caracteristicas eco-
ndémicas que distinguem esses paises, merece atengdo a grande acumulag¢éo de
reservas internacionais.

De acordo com Rodrik (2006), no inicio da década de 1970 ha um desco-
lamento no volume de reservas internacionais acumuladas pelos paises avan-
¢ados e pelos paises em desenvolvimento, resultado do proprio formato do
sistema monetario internacional. Enquanto nos primeiros esse volume prati-
camente estaciona na faixa de 3% do PIB, nos segundos observa-se um salto
dos mesmos 3% para algo em torno de 7% do PIB. Mas ¢ a partir do inicio da
década de 1990 que a diferenca fica realmente expressiva: o volume de reser-
vas nos paises em desenvolvimento inicia uma escalada ininterrupta, alcan-
¢ando mais de 27% do PIB em 2004.

A estratégia de acumulagdo de reservas adotada pelos paises em desen-
volvimento implica diversas preocupagdes, sobretudo relacionadas ao custo
de carregamento das reservas. A bibliografia apresenta, basicamente, duas for-
mas de computar esse valor: (i) a diferenca entre o rendimento dos ativos das
reservas e o custo do endividamento doméstico do governo; ou (if) a diferenca
entre o rendimento dos ativos das reservas e o custo do endividamento priva-
do externo de curto prazo; de qualquer uma dessas duas dpticas as reservas
ficam tanto mais rentaveis quanto maior for o controle dos niveis de endivida-
mento. Além disso, por se tratar de aplicagbes que buscam alta liquidez, esses
montantes recebem, via de regra, baixa remuneragio.

Como se observou na se¢éo anterior, durante os ultimos anos a economia
americana tem acumulado um significativo déficit em conta corrente. O finan-
ciamento dessa divida tem ocorrido através das volumosas demandas por titu-
los do tesouro americano por parte, principalmente, dos bancos centrais sino-
-asiaticos. Mais ainda, essa forma de aplicagdo é a prioritariamente escolhida
para a alocagdo de grande parte das reservas internacionais de tais paises.

De acordo com a tabela 2, em 2010 o saldo das reservas dos onze pai-
ses asidticos em desenvolvimento mais importantes chegou a mais de US$ 4
trilhdes (excetuando o saldo em ouro). Mais da metade desse valor pode ser
computado apenas nas contas chinesas. Embora ndo com a mesma magnitu-
de, mas certamente com uma grande velocidade de expansio, os saldos dos
paises emergentes da periferia latino-americana e do leste europeu também se
destacavam, com US$ 512 bilhoes distribuidos entre sete paises latino-ameri-
canos e US$ 703 bilhdes entre seis paises do leste europeu mais a Russia.
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Tabela 2 - Reservas internacionais dos paises emergentes - 2010 (US$ milhdes)

Pais Reservas Pais Reservas
China 2.334.287 Brasil 240.484
Coreia do Sul 273.868 Argentina 47.967
Cingapura 187.809 Chile 43.465
Tailandia 138.469 Peru 32.816
Taiwan 34.719 Colédmbia 27.353
india 28.372 Venezuela 20.771
Hong Kong 25.586 México 99.93
Malasia 97.641
Indonésia 66.105 Rissia 439.85
Filipinas 44.936 Polénia 85.087
Paquistao 11.318 Turguia 74.843
Hungria 45.527
Israel 61.615 Republica Tcheca 41.307
Africa do Sul 39.724 Letdnia 8.085
Arabia Saudita 36.010 Lituania 6.804
Egito 36.001 Eslovaquia 2.065

Fonte: Global Finance (2010). Elaboracao propria

Uma constatac¢do é fundamental antes de iniciar a discussdo sobre o formato
da gestdo das reservas internacionais. O principal objetivo dos bancos centrais
ndo ¢ reproduzir a riqueza adquirida a partir da acumulacio das reservas, mas
sim diminuir as restri¢des externas impostas pela escassez de divisas. Por isso,
os bancos centrais comportam-se como “investidores conservadores”, ou seja,
as reservas sob seu poder sdo aplicadas em investimentos de elevado grau de
liquidez e seguranca e, consequentemente, de baixo risco e baixa remuneragio.
Na maior parte das vezes, existe um limitado esforco de diversificagio, tanto no
nimero de moedas contempladas quanto no volume aplicado em titulos publi-
cos, dai a preferéncia pelo dolar e por titulos oficiais americanos como moeda
hegemonica na pauta das reservas internacionais globais.

A referida diminui¢do das restri¢des externas pode, além disso, rea-
lizar-se por motivagdes distintas. A primeira diz respeito a utilizacdo da
politica de intervengdo cambial pelas autoridades monetarias; neste caso,
a fim de facilitar o crescimento das exportacdes, os paises acumulariam
reservas com o objetivo de prevenir ou desacelerar a apreciagdo da moeda,
promovendo o que ficou conhecido como mercantilist motive. A segun-
da relaciona-se a tentativa de conter os efeitos que a expansdo da abertu-
ra financeira traz para as economias periféricas; neste caso, os paises acu-
mulariam reservas para evitar a exposicdo as oscilagdes cambiais diante da
liberdade para a mobilidade de capitais, naquilo que pode ser chamado de
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precautionary motive (AIZENMANN e LEE, 2005). Vale realizar uma anali-
se de cada uma dessas motiva¢des de forma mais detida.

O interesse do Banco Central em controlar o valor da moeda e o preco
do cambio pode ser momentineo, em geral para evitar uma crise evidente ou
para conter desajustes repentinos na balanga comercial. Mas também pode
ser permanente, para estimular um padrio de desenvolvimento baseado no
aumento da competitividade exportadora. Tal op¢do esta diretamente ligada
ao regime cambial escolhido por cada pais.

As politicas de cdmbio administrado (de modo fixo ou por meio de ban-
das) prevaleceram nos paises emergentes até meados da década de 1990 e tive-
ram o mérito de garantir certa estabilidade da taxa de cambio nominal. No
entanto, elas se revelaram muito suscetiveis a apreciacdo da taxa de cAmbio
real e a ataques especulativos que culminaram em sucessivas crises cambiais,
tanto na Asia como na América Latina. Depois dessas crises, tais politicas
foram substituidas por regimes de cAmbio flutuante. Contudo, apesar de esses
regimes serem adotados oficial e formalmente, as autoridades monetarias
dos paises emergentes procuram conter as oscilagdes de suas taxas de cAmbio
mediante intervengdes ativas nos mercados cambiais.

Como enfatiza Prates (2010), trata-se, na pratica, de regimes de flutuacao
suja, com graus diferenciados de intervengio, nos quais a presenga dos bancos
centrais ¢ a regra, e ndo a exce¢ao. Isso, pois, a abertura financeira, a mobili-
dade de capitais e a inconversibilidade monetaria, acentuou a exposi¢do dos
paises periféricos as expectativas e incertezas que informam os movimentos
especulativos de capitais, acentuando a volatilidade cambial.

De acordo com Ocampo (2000), em funcdo dessas caracteristicas, o regi-
me cambial nesses paises esta sujeito a duas demandas conflituosas. Por um
lado, a demanda por estabilidade, associada a necessidade de manter uma
taxa de cAmbio real competitiva, para sustentar o desempenho das exporta-
¢des, conter os efeitos pro-ciclicos das flutuagdes cambiais, provocados pelos
ciclos de liquidez internacional, e garantir uma &ncora para os pregos inter-
nos. Por outro, a demanda por flexibilidade, vinculada desta vez a necessidade
de gerenciar as variagdes da taxa de cimbio nominal, j& que essa medida con-
tribui para o ajuste da taxa de cAmbio real frente a mudangas nos termos de
troca ou na posi¢do dos parceiros comerciais, além de desempenhar um papel
importante na absor¢do, no curto prazo, dos efeitos dos choques positivos ou
negativos provocados pela volatilidade dos fluxos de capitais.

Para Aizenmann e Lee (2005), a adogao dos regimes cambiais de flutuagdo
suja esta predominantemente associada aos motivos precaucionais de acumu-
lagdo de reservas. Desse modo, as intervengdes dos bancos centrais nos mer-
cados de caAmbio por meio da compra de divisas estariam diretamente vincu-
ladas a ampliacdo da capacidade potencial de sustentacdo da liquidez externa
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em momentos de reversdo dos fluxos de capitais mediante o aumento no esto-
que de reservas internacionais. Essa concep¢io rechaga a ideia de que hd um
esquema claramente diferenciado entre a predominancia do motivo mercanti-
lista na regido asiatica e a prevaléncia do motivo precaucional na regido latino-
-americana. Se o montante de reservas oficiais naquela regido é maior do que
nesta, isso se deve & menor abertura financeira e ao maior superavit comer-
cial da regido asiatica. Além da demanda precaucional, um volume elevado de
reservas pode reduzir os spreads soberanos e melhorar os credit ratings.

Em uma pesquisa realizada pelo BIS (2004), os bancos centrais reafir-
maram a importancia prioritaria das interveng¢des para minimizar variagoes
excessivas (overshooting), assim como para reduzir a velocidade de mudan-
¢a da taxa de cambio (leaning against the wind). Mas também ressaltaram a
importincia da acumulagdo de reservas internacionais; todas as autoridades
monetdrias dos paises emergentes consultadas endossaram a afirmagédo de que
essa acumulacdo tem impacto positivo sobre a situacdo de vulnerabilidade
externa, ao reduzir os riscos de ataque especulativo e ampliar a capacidade de
intervencdo dos bancos centrais.

A tabela 3 evidencia a expansio da acumulagdo de reservas internacionais
em todo o mundo; elas passaram de US$ 2,4 trilhoes em 2002 para US$ 9,2
trilhdes em 2010. Deve-se notar, também, que a participagdo do dolar na com-
posicdo das reservas declaradas oscilou entre 67% no inicio e 62% no final da
década. Apesar dessa perda de participagdo, ndo ha indicios de que nenhuma
moeda isoladamente tenha absorvido essa redugéo. Ao contrario, a diluigdo
dessa participagido do ddlar em meio ao pequeno grupo de moedas conversi-
veis contribui para que elas concorram entre si abrindo espago para a manu-
tenc¢do do poder relativo do ddlar.

Tabela 3 - Reservas internacionais por moedas de denominagao no mundo (*)

Mundo (uss$ bilhzc'[)]eosz) (%) | (uss bilr?ggs‘; (%) | (uss bilr?gfss) (%) Zoob’?.ﬁ%ii (%) Zut;litllh(gesj (%)
Total de Reservas 2.407.978 3.748.358 5.251.719 7.337.427 9.258.642
Reservas Declaradas 1.795.994 2.655.173 3.315.575 4.210.072 5.123.535
Délar 1.204.673 67 1.751.012 66 2.171.075 65 2.698.423 64 3.152.642 62
Libra 50.537 3 89.457 3 145.205 4 168.793 4 203.450 4
lene 78.145 4 101.787 4 102.051 3 131.901 3 194.093 4
Franco Suico 7.314 0 4.419 0 5.685 0 5.799 0 5.392 0
Euro 427.406 24 658.634 25 832.039 25 1.112.317 26 1.340.431 26
Outras 27.919 2 49.865 2 59.520 2 92.839 2 227.527 4
Rgservas 611.984 1.093.185 1.936.145 3.127.355 4.135.107
Nao Declaradas
(*) Os ativos que compdem as reservas internacionais sao os haveres da autoridade monetaria sobre nao residentes na forma de: certificados de depésitos bancarios, depésitos bancarios,
treasury bills, titulos de governo de curto e longo prazo, além de outros. Fonte: FMI - COFER. Elaboragao propria
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Nesse sentido, o que se evidencia é que as medidas de intervengdo tém
como objetivo principal minimizar as oscilagdes cambiais, e 0 acimulo de
reservas oficiais ndo apenas auxilia na conquista dessa meta como também é
uma forma de realizd-la nos marcos de uma economia internacional libera-
lizada financeiramente.

Merece consideragdo a postura dos bancos centrais em relagdo a trans-
paréncia das intervengdes relacionadas ao acimulo de reservas. Enquanto
alguns paises adotam uma postura visivel e previsivel, realizando leildes
cujos parametros sdo enunciados previamente, ou divulgando o periodo e o
teto da intervengdo, a maior parte dos paises atua de forma pouco clara nesse
mercado. O fato de a gestdo das reservas ser conduzida sem maiores publi-
cizagdes e as informagdes sobre sua composi¢ao ou sobre sua estratégia de
administracido serem menos acessiveis diz respeito & manutencdo da efica-
cia dessa politica, mas também ao peso geopolitico e geoecondmico que ela
enseja. O préprio FMI admite que “there are circunstances in wich it would
not be appropriated for central banks to disclosure their near-term monetary
and exchange rate implementation tactics and provide detailed information on
foreign exchange operations”.

A tabela 4 evidencia a participagio determinante e crescente das economias
emergentes na acumulagdo de reservas internacionais; em 2010 os paises emer-
gentes foram responsaveis por cerca de 67% dos estoques globais dessas divisas.

Neste caso, a reducio relativa da participagio do ddlar foi menor que nas eco-
nomias avanc¢adas, passando de 69% em 2002 para 58% em 2010. Além disso, a
amplia¢do do volume de reservas ndo declaradas ndo necessariamente traz impli-
cita uma possivel mudanca brusca no perfil desses estoques, até mesmo porque a
administragdo desses recursos, como ja se notou, obedece a critérios que prezam
mais a seguranca que a rentabilidade. O mais provéavel é que elas estejam revelan-
do a importancia estratégica que a gestdo das reservas vai assumindo para esses
paises, de maneira que os bancos centrais preferem administra-las sem alarde.

William Vella Nozaki
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Tabela 4 - Reservas internacionais por moeda de denominacao nos paises emergentes (*)

Economlas Emergentes (uss bi|hzaD:sz) (%) | (uss bilrfg:;; )| (uss bilr?g:s(; ()| (uss bilr?f?ss (%) | (uss bilhszTs[; (%)
Total de Reservas 965.619 1.677.617 2.998.976 4.846.930 6.166.191
Reservas Declaradas 517.819 829.393 1.333.31 2.012.182 2.414.866

Délar 355.075 69 523.172 63 820.750 62 1.222.612 61 1.407.629 58

Libra 14.448 3 41.036 g 80.487 6 109.738 g 133.877 6

lene 8.817 2 11.023 1 17.854 1 38.356 2 67.946 3

Franco Suico 698 0 1.172 0 1.106 0 1.845 0 1.372 0

Euro 130.876 25 241.436 29 391.584 29 601.072 30 681.422 28

Outras 7.904 2 11.554 1 21.530 2 38.558 2 122.621 [
Reservas Nao Declaradas 4.478 848.224 1.665.665 2.834.747 3.751.324

(*) Os ativos que compdem as reservas internacionais sao os haveres da autoridade monetaria sobre nao residentes na forma de: certificados de depésitos bancarios, depésitos bancarios,

treasury bills, titulos de governo de curto e longo prazo, além de outros. Fonte: FMI - COFER. Elaboracao prépria

O que se percebe é que a natureza e a estrutura do sistema monetdrio inter-
nacional, assim como a dominancia do délar, continuam em pleno funciona-
mento. Mas a dindmica e a posigdo de certos paises emergentes dentro desse sis-
tema, assim como sua relagdo com o délar, é que tem passado por modificagdes.

Consideragoes finais

O presente texto buscou demonstrar que, embora a crise financeira tenha
despertado a atengdo para a necessidade de os paises buscarem formas de
inser¢do financeira mais auténoma, ela ndo chegou a afrontar a aceitagdo
do ddlar e dos titulos americanos enquanto reserva de valor. Desse modo, a
primeira década do século XXI parece revelar que estamos diante menos de
uma reestruturagdo do sistema monetdrio-financeiro internacional e mais
de uma reorganizagdo da hierarquia dos Estados nacionais em seu interior,
sobretudo no que se refere a posi¢cdo ocupada pelos paises emergentes.

Os paises em desenvolvimento puderam desfrutar, ao longo da década, de
um momento particularmente favoravel, marcado por um periodo de liquidez
internacional e por um ciclo de alta no preco das commodities, o que permi-
tiu que enfrentassem a crise financeira implementando politicas anticiclicas,
ainda que sem a realizacdo de mudangas mais profundas nos modos de opera-
¢do de suas contas capitais. Isso demonstra a potencialidade de uma inser¢iao
externa financeira menos vulneravel e a0 mesmo tempo evidencia as dificul-
dades para que haja alguma alteragdo de curto prazo no modelo de desenvol-
vimento econdmico financeirizado.
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No tocante aos paises centrais, como o Japao e os integrantes da zona
do euro, o que se observa é uma dificuldade continuada para promover uma
recuperagido econdmica consistente; o exemplo mais emblematico fica por
conta dos riscos por que tem passado a moeda europeia e dos sucessivos
pacotes fiscais e financeiros contracionistas a que tém se submetido os pai-
ses mais problematicos da regido. Uma vez mais, explicita-se a perda relativa
de poder monetério do euro, mas acompanhada da reafirmagdo da economia
financeirizada.

Esse conjunto de elementos - vale dizer: de transformagdes e perma-
néncias - sugere que, a0 menos no curto e no médio prazo, a hierarquia das
moedas deve manter o délar como moeda de referéncia internacional, tanto
por seu poder quanto pela auséncia de uma moeda capaz de substitui-lo.
Entretanto, a crise financeira de 2008 abriu uma janela de oportunidades para
a ascensdo de alguns novos Estados emergentes, a0 mesmo tempo que fechou
as portas da bonancga e tem patrocinado a desestabilizacao de alguns velhos
Estados centrais. Esse duplo movimento se materializa na andlise das reservas
internacionais dos paises.

Se por um lado a composi¢do das reservas oficiais explicita o peso incon-
testavel do ddlar como moeda-chave no curto e no médio prazo, por outro a
constitui¢do de niveis elevados dessas mesmas reservas pelos paises emergentes
pode permitir a esses paises um maior raio de manobra da politica econdmica.

Noutras palavras: no momento atual, os indicios apontam para uma conti-
nuidade estrutural do papel do délar como moeda-chave do sistema monetario
internacional. Mas hd também uma mudanca dinadmica na inser¢do de algu-
mas moedas conversiveis, que perdem espaco, abrindo a possibilidade para
que algumas moedas inconversiveis melhorem seu poder de inser¢io externa.
Trata-se, entretanto, de uma possibilidade, e ndo de uma determinagio.

Nesse cendrio, se quiserem aproveitar a possibilidade histdrica aberta pela
crise, os paises emergentes precisardo enfrentar o seguinte desafio: a necessi-
dade de manutengao de certa conversibilidade diante do délar (o que restringe
o arco de formulagédo de politicas econdmicas) e a possibilidade de implemen-
tagdo de politicas estratégicas que fomentem a autonomia na gestao da moeda
e do cAmbio (o que afeta a relagdo com a moeda de referéncia internacional).

Portanto, é fundamental que os paises emergentes atentem para a neces-
sidade de buscar formas de inserc¢do financeira mais auténoma, sem con-
frontar a globalizagdo financeira, talvez buscando alternativas de menor
resisténcia e maior inventividade.

§

William Vella Nozaki
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