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RESUMO

O presente trabalho analisa a possibilidade de ado¢do de uma nova moeda
de reserva internacional. O estudo inicia no momento de criacdo do atual sistema,
passando por teorias normativas e preceitos quanto as caracteristicas essenciais
aos sistemas monetarios, apresentando alternativas que poderiam ser adotadas. Na
analise serao observados quais sistemas desempenham melhor sua fungcdo de
acordo com as teorias e preceitos vistos em relacdo a moeda de reserva
internacional e a autoridade monetaria.

Palavras-chave: Moeda de Reserva. Autoridade Monetaria. Bancor. DES.



ABSTRACT

The present work analyzes the possibility of adopting a new international
reserve currency. The study begins at the time of creating the current system,
through normative theories and precepts concerning the characteristics required for
monetary systems, and finally presents alternatives that could be adopted. In
analyzing which systems are seen better play their role according to the theories and
precepts seen in relation to international reserve currency and the monetary
authority.

Keywords: Reserve Currency. Monetary authority. Bancor. SDR.
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1 INTRODUGAO

A recente crise financeira internacional que se abateu sobre nossa economia
no ano de 2008 trouxe a tona novamente duvidas quanto a conducado da politica
monetaria mundial. O modelo atual que possui o ddlar americano como moeda de
reserva internacional da sinais de que pode nao ser a melhor alternativa. Como os
Estados Unidos foram o epicentro de toda a turbuléncia, o rapido contagio da
economia mundial foi alarmante e o crédito desapareceu quase instantaneamente
do mercado, abalando o comércio internacional e contaminando a economia global.
Em pouco tempo o panico se instaurou, especialistas e economistas conceituados

compararam a crise a Grande Depressao dos anos da década de 1930.

Diante deste ponto de inflexdo na economia mundial, o apoio a uma mudancga
no sistema monetario internacional ganha forga. Paises com maior expressdo no
contexto internacional ja costuram acordos bilaterais para diminuir a utilizagdo da
moeda americana nas transagdes comerciais. A discussao reacende a possibilidade
de adogao de uma nova moeda de reserva internacional, a qual ja foi proposta por
economistas como Keynes, ou até mesmo a utilizagdo dos direitos especiais de

saque (DES)', moeda escritural do FMI.

O objetivo principal do trabalho é analisar a possibilidade de adogao dessas
alternativas, ja que varios paises estao dispostos e empenhados em achar uma
solugdo adequada para o problema. Contudo, € de se pesar as vantagens e

desvantagens de uma mudanca t&do radical no Sistema Monetario Internacional.

Apesar de crises e solavancos ao longo das ultimas décadas, o atual sistema
mostrou-se relativamente funcional, visto que as taxas médias de crescimento da

economia mundial se mantém em uma trajetéria positiva.

No entanto, deve-se olhar para frente e pensar em alternativas que

' O Direito Especial de Saque do FMI é a moeda escritural criada como ativo de reserva complementar ao ouro e ao délar em 1969.



possibilitem melhorar e suprir deficiéncias do modelo atual, seja aperfeicoando-o ou
substituindo-o por uma solugdo mais eficiente, j4 que em sua concepgdo muitos
fatores foram desconsiderados devido ao contexto geopolitico resultante da 22
Guerra Mundial (22GM).

Primeiramente, o trabalho basear-se-a no momento histérico de criacdo do
sistema monetario atual conforme registros do FMI e, complementarmente, pela
obra de Magnoli (2008) e outros autores. Serdo discutidos aspectos relacionados a
sua ocorréncia, como suas caracteristicas e os problemas que acabaram

decorrendo de sua criacio.

A autonomia do Federal Reserve (FED) é outro aspecto que sera visto em
profundidade, com a investigacao de suas fung¢des e objetivos de sua politica, tendo
como base os documentos e relatorios da propria instituicdo. Serdo também
abordadas as relagbes que esse sistema tem com a atual crise, e o contagio da

economia global conforme relatério da UNCTAD:-.

Posteriormente, serao vistas teorias normativas e preceitos sobre os modelos
ideais de Bancos Centrais e o papel da politica monetaria, conforme os enfoques de
Thomas Mayer, J S. Duesenberry e Robert Z. Aliber (1993) que discorrem sobre as
funcdes dos Bancos Centrais. Os autores ressaltam o papel desses na economia,

além de proporem o comportamento desejavel a este tipo de instituigao.

Os autores em questdo abordam aspectos como a emissdao de moeda,
controle do meio circulante, o papel de emprestador de ultima instancia, banco dos
bancos e banco do governo. Esta teoria sera complementada pela obra de
Freedman (2003), que demonstra a importancia da independéncia e autonomia dos

Bancos Centrais para estabilidade econdmica.

O valor da moeda € um tema muito importante e complexo para ser gerido por
forcas politicas que, basicamente, tém um horizonte de visdo calcado no periodo de

um mandato. Ainda serdo utilizadas as obras de Charles Freedman (2003), sobre a

2 Nucleo da ONU responsavel pelo estudo do comércio e desenvolvimento.



delegacédo da politica monetaria para conter a inflagéo e, de Milton Friedman (1968),
sobre o papel da politica monetaria e de que forma os bancos centrais devem

conduzir a politica monetaria.

Para mostrar um caminho alternativo ao sistema atual serdo analisadas
propostas existentes, como a Unido Internacional de Compensagdo e o Bancor de
Keynes proposto em Bretton Woods. Esses dois instrumentos permitem que as
receitas das vendas de exportacbes possam ser utilizadas para comprar bens e
servicos em qualquer outro lugar do mundo. Ademais, também ha os Direitos
Especiais de Saque do FMI, que sdo um ativo de reserva internacional criado
inicialmente para complementar as reservas dos seus paises-membros. Essas sao
algumas das alternativas disponiveis para substituir o sistema atual. Sera feita uma
avaliacdo de sua viabilidade diante dos preceitos necessarios conforme as teorias
apresentadas. E ainda, as condicbes necessarias para sua constituicdo, como a

criacao da nova moeda e a formagao de uma Autoridade Monetaria Internacional.

Para avaliar a possibilidade de adocdo ou ndo de uma nova moeda de
reserva internacional serdo utilizados o método légico-dedutivo - o qual é baseado
em textos histéricos, tratados e resolucdes - e o embasamento tedrico necessario
para dar sustentacdo a hipdtese principal. O procedimento adotado sera de
observacdo de modelos e sistemas utilizados historicamente, limitando-se as
mudancas no campo monetario internacional das ultimas décadas e que tenha

alguma relevancia a pesquisa.

Com base nesses modelos, pode-se analisar, comparativamente, questdes
pertinentes a conclusédo dos fatos. Para chegar a um resultado final consistente, a
pesquisa sera feita de forma estrutural, utilizando fatos concretos como a realidade
vigente, contrapondo-a com os modelos; por fim, extraindo as solu¢des e conclusdes

para as hipoteses levantadas, se chegara a um resultado aplicavel a realidade.
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2 O SISTEMA ATUAL

Para compreender melhor o sistema monetario internacional atual se voltara
no tempo e se vera em que circunstancias ele foi forjado. Ao contrario de muitos
outros conflitos ao final da 2?2 Guerra Mundial (2°GM), as nag¢des envolvidas,
buscando um futuro préspero e mais igualitario, em um momento de sensatez e
responsabilidade, decidem em conjunto sobre a divisdo da riqueza, do poder e do

conhecimento no mundo. Segundo Magnoli (2008, p.241):

[...] o Sistema de Bretton Woods de gerenciamento econdmico
internacional estabeleceu em julho de 1944 as regras para as relagbes
comerciais e financeiras entre os paises mais industrializados do mundo.
Esse sistema foi o primeiro exemplo da histéria mundial de uma ordem
monetaria totalmente negociada [...]

Em julho de 1944, representantes de 44 nagdes encontraram-se em Bretton
Woods - em New Hampshire nos EUA - para a conferéncia monetaria e financeira

das Nag¢des Unidas, que ficou conhecida como a Conferéncia de Bretton Woods.

Foram definidas as novas regras e instituicbes formais para ordenacédo do
Sistema Monetario Internacional. Tais mudangas eram vistas como necessarias para
evitar o desastre das politicas econdmicas que contribuiram para Grande Depressao
dos anos 1930.

Obviamente, a posicdo hegemoénica estadunidense do pos-guerra teve peso
decisivo para escolha do novo padrao monetario internacional e a conferéncia girou
em torno de duas propostas: posi¢ao britdnica (de Keynes), que propés a criagao da
Unido Internacional de Compensagao, uma espécie de banco central mundial que
registraria as entradas e saidas dos fluxos financeiros entre as nagdes, cuja principal
funcao era permitir que as receitas obtidas no comércio internacional pudessem ser
utilizadas para adquirir bens e servicos de qualquer outro pais participante do
sistema, ou seja, um sistema de compensacao multilateral que se pode definir como

uma espécie de moeda universal; e a proposta americana (de Harry Dexter White),
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que propunha que as nagdes signatarias do acordo deveriam manter suas taxas de
cambio indexadas ao ddlar em uma faixa de variagdo em torno de 1%, havendo a

garantia da conversibilidade de dodlares em ouro pelo governo americano.

A proposta britdnica de Keynes foi rejeitada, prevalecendo a proposta
americana de White. Segundo Magnoli (2008), as economias de mercado mais
desenvolvidas e signatarias do tratado de Bretton Woods estavam integradas ao
dominio americano, pois para operarem no comercio internacional dependiam do

dolar.

Os Estados Unidos evidentemente tinham interesse em gerenciar e manter
um sistema monetario que garantisse sua hegemonia e, seu objetivo s6 poderia ser

alcancado através da abertura dos mercados e do livre fluxo de sua moeda.

A produgao americana precisava ser evacuada, porque, apesar de lutarem no
conflito, os Estados Unidos possuiam toda sua infraestrutura intacta e alavancada

pela propria guerra.

O acordo de Bretton Woods deu ao ddlar o privilégio da equivaléncia em ouro
no comércio internacional, fato que ficou conhecido como privilégio exorbitantes,
visto que os Estados Unidos tinham o privilégio de “fabricar” a moeda de reserva
internacional. Esse sistema levantou algumas questdes quanto a sua viabilidade,

entre elas o Dilema de Triffin.

De acordo com Triffin (1960), para o dolar sustentar a demanda por ativos
de reserva devido ao crescimento do comércio mundial, os Estados Unidos
deveriam incorrer em déficits crescentes em sua balanga de pagamentos no mesmo
ritmo de crescimento do comércio mundial. Isso deixaria o dolar sobrevalorizado em
relacdo ao ouro, além de causar um enorme desequilibrio na balanca de

pagamentos americana.

3 Expresséo criada em 1960 pelo 1° Ministro da Franga Valéry Giscard d'Estaing, pelo fato de os EUA poder criar moeda de
reserva internacional, e portanto importar mercadorias de outros paises em sua prépria moeda.
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No inicio da década de 1960, o fluxo de recursos que sairam dos Estados
Unidos através do Plano Marshall:, dos gastos militares e com a compra de bens
importados pelos americanos levantou duvidas quanto a capacidade dos Estados

Unidos de honrar a conversibilidade.

Crescia o temor de que os Estados Unidos n&o possuissem reservas em ouro
suficientes para manter a conversibilidade. A solugéo apontada por Triffin era reduzir
a quantidade de ddélares em circulagdo no mundo, aumentando a taxa de juros e
diminuindo o déficit na balanga de pagamentos. Porém, a saida apontada foi
repudiada, pois a solucdo poderia resultar em uma recessido, sendo assim,

considerada inaceitavel pelo entdo presidente John F. Kennedy.

Anos mais tarde, no final da década de 1960, a oferta internacional dos dois
ativos de reserva chave, o délar e o ouro, estavam insuficientes para apoiar a

expansao do comércio mundial e o desenvolvimento financeiro.

Em 1969, o Fundo Monetario Internacional anunciava a criacao dos Direitos
Especiais de Saque (DES), na tentativa de amenizar a escassez de ddlares e ouro,
para complementar as reservas de seus paises membros. O valor do DES foi
inicialmente definido como equivalente a 0,888671 gramas de ouro puro, que na

época também era equivalente a $ 1,00 ddlar.

Seu papel foi apoiar as taxas de cambio fixas do sistema de Bretton Woods, ja
gque o0s paises participantes precisavam de reservas em ouro ou moedas
estrangeiras amplamente aceitas conforme o necessario para manter a sua taxa de

cambio fixa.

No entanto, apesar do esfor¢o, decorridos aproximadamente dois anos, o
sistema de Bretton Woods entrou em colapso e, em 15 de agosto de 1971, o

presidente Richard Nixon anunciou o fim da conversibilidade do doélar em ouro.

4 Plano Americano de empréstimos para reconstrucéo da Europa apos a 22°GM (1947-51).
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Entre 1971 e 1973, todos os paises desenvolvidos abandonaram o sistema,
sepultando o acordo de Bretton Woods e dando nascimento ao sistema monetario
atual, no qual as principais moedas mudaram para um regime de cambio flutuante e

o délar continua a ser utilizado como principal moeda de reserva internacional.

2.1 Como funciona o sistema atualmente

Neste capitulo, serdo vistos os pilares que sustentam o sistema monetario
internacional, ou seja, as taxas de cambio e o ativo de reserva que é utilizado

predominantemente.

2.1.1 As Taxas de Cambio

Hoje em dia, vive-se em um regime de taxas de cambio flutuantes. De acordo
com Mayer, Duesenberry e Aliber (1993), o intenso debate sobre qual € melhor -
cambio fixo ou flutuante - ainda nao foi totalmente superado. Ha os que desejam
uma maior flexibilidade para a formulagdo de politicas nacionais, com as taxas
flutuando de acordo com os movimentos do mercado, mas também existem os que

preferem as taxas fixas, facilitando assim o fluxo de bens e capitais.

Os criticos das taxas de cambio flutuantes consideram que o comércio e os
investimentos internacionais sao prejudicados devido a incerteza quanto a taxa de
cambio futura. Outro problema €é que a especulacdo é desestabilizadora,
aumentando a amplitude dos movimentos da taxa de cambio e desviando do real

caminho a que teria seguido caso nao houvesse a intervengao dos especuladores.

Entdo, se uma moeda fraca é vendida, o prego da moeda estrangeira
aumenta e, consequentemente o preco das importacbes sobe, subindo também o
nivel de precos do pais com moeda fraca. No entanto, os preg¢os no pais da moeda

mais forte ndo aumentam tao rapidamente, gerando uma pequena defasagem nos
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precos que ja é suficiente para justificar a especulagéo.

Essa argumentacao contra a taxa de cambio flutuante é criticada pelos seus
defensores. E alegado que os beneficios trazidos pela maior independéncia
monetaria superam em muito essas distorcdes. Ademais, podem ser adotadas
politicas sem restricbes externas, pois qualquer desequilibrio na balanca de
pagamentos levaria a uma apreciagao ou depreciagao cambial, que acabariam por

restabelecer seu equilibrio.

Pode-se dizer que enquanto um pais segue uma politica expansiva em um
regime de cambio fixo, ou seja, uma politica que leva a um déficit na balanga de
pagamentos superior a sua capacidade de pagamento; em um regime de cambio
flutuante a moeda local iria se depreciar. Tendo em vista que nenhum pais é forcado
a adquirir essa moeda criada para manter a paridade cambial (e consequentemente
aumento do meio circulante), a base monetaria nao se expandiria nem seria afetada,
ja que nao haveria de fato fluxos monetarios. No entanto a moeda iria se valorizar

em relagcdo a moeda do governo que executou a politica expansiva.

De acordo com seus defensores, as taxas de cambio flutuantes ndo sao
fontes de incerteza para os agentes econdmicos, pois os investimentos estrangeiros
e 0 comércio internacional com compromissos em moeda estrangeira sao protegidos
com contratos de cambio futuro. Dessa forma, os governos tém maior liberdade para
adotar as politicas desejadas, apesar de seus niveis de precos serem diferentes de

outros paises.

Essa liberdade possibilita atingir objetivos como emprego ou metas de
inflacdo. Em relacdo a desestabilizagdo causada pela especulacdo, pode ser
considerado um problema menor, visto que em pouco tempo os especuladores que

operam com tendéncias de longo prazo acabam falindo.

Mayer, Duesenberry e Aliber (1993) ressaltam que apesar da possibilidade
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das taxas de cambio serem protegidas por contratos futuros sem elevado custo, isso
s6 ocorre em economias com nivel de incerteza muito baixo, ou seja, a medida que
diminui a incerteza, menores sdo os custos para aquisicdo de contratos futuros de

cambio.

Uma maior independéncia monetaria sé € alcangada gragas ao aumento dos
mercados monetarios, resultante da atividade de especuladores e operagdes de
arbitragem, que sdo atraidos pela oportunidade de lucro associada a incerteza.
Quando o mercado de cambio é restrito e pequeno, a amplitude de acdo da
independéncia monetaria também ¢é reduzida. No entanto, um ambiente
excessivamente incerto acaba inibindo o comércio internacional e investidores

estrangeiros.

2.1.2 O Doélar Fiduciario

Por muitos anos, os ativos de reserva internacional baseavam-se no valor de
algo tangivel, como o ouro ou até mesmo a prata (até esta ser desmonetizada, no
final do século XIX), mas, pela primeira vez na histéria da humanidade, foi
abandonada a seguranga da taxa de cambio fixa em relagdo a um metal ou algum
outro bem que representasse valor. Foi adotado entdo o ddlar fiduciario, com seu
valor aumentando ou diminuindo conforme sua demanda, confianga no seu valor e

na economia americana. (FMI, 2010)

De acordo com Neto e Araujo (2007), esta revolugdo no sistema monetario
internacional trouxe consigo muita instabilidade e um aumento extraordinario das

crises financeiras mundiais>. Com o fim do sistema de Bretton Woods, houve um

° Luc Laeven and Fabian Valencia (2008), 1973, crise do petrdleo; 1979, segunda crise do petrdleo; 1982, crise da divida
externa na América Latina; 1989-91, crise do sistema de poupanca e empréstimo nos Estados Unidos; 1990, bolha
especulativa japonesa; 1992-93, ataques especulativos as moedas no European Exchange Rate Mechanism; 1994-95, crise
econdmica no México, ataque especulativo e moratéria; 1997-98, crise financeira asiatica, desvalorizagdes e crise bancaria em
varios paises da Asia; 1998, crise financeira russa, desvalorizagdo do rublo e inadimpléncia da Russia; 2001-2002, crise

econdmica na Argentina, quebra do sistema bancario; 2008, crise econdmica financeira internacional.
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aumento da circulacdo de capital monetario devido as politicas seguidas pelo

governo dos EUA.

Essas politicas resultaram no atual movimento de internacionalizagdo do
capital financeiro. Uma das questdes centrais do problema esta no fato de que para
o mundo continuar tendo sua demanda de ativos de reserva suprida, os Estados
Unidos precisam aumentar suas obrigacbes em relagdo ao resto do mundo com

crescentes déficits em sua balanga de pagamentos.

Conforme relatério do Banco Central Europeu (2006), as reservas mundiais
de dolares tém aumentado assustadoramente. No periodo de 10 anos, entre 1995 e
2005, saltaram de USD 1,2 trilndes para USD 4,0 trilhdes. A acumulagao de reservas

neste periodo apresentou quatro caracteristicas sem precedentes.

A primeira delas é que do periodo de 2002 a 2004, as reservas mundiais em
dolares aumentaram em 85%, trés vezes mais rapido que entre os anos 1999 e
2001.

Em segundo, os paises asiaticos, incluindo o Japao, sdo os que mais vém
acumulando mais reservas. Dos dez paises com maiores reservas em délares, oito

pertencem a Asia.

Em terceiro, poucos credores oficiais tém ampliado cada vez mais sua
participagdo no total de reservas acumuladas. Os 5 maiores bancos centrais do
mundo detinham 57% do total de reservas globais entre 1995 e 2001 e aumentaram
essa parcela para 68% do total acumulado no mundo em 2004. Os casos mais
criticos sdo os de Japao e China: juntos os bancos centrais destes dois paises

detém quase 40% das reservas mundiais.
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Gréfico 1 — Participagéo de China e Japdo no aumento da acumulagao de reservas (bilhGes U$)

Fonte: Elaboragao propria com dados do relatério do Banco Central Europeu (2006)

Por ultimo, os paises exportadores de petrdleo superaram as economias
asiaticas em 2005 e emergiram como um novo grupo de acumuladores de reservas

internacionais na economia mundial.

Entretanto, esses paises tém diversificado suas formas de acumulagéo, ndo
somente na forma tradicional em moeda, mas também negociando ativos atrelados
a fundos ligados ao petréleo. Este fenbmeno ainda nao € visualizado claramente
pelas estatisticas disponiveis e ndo se consegue mensurar a sua participagdo no

financiamento do déficit dos EUA.

A tabela abaixo mostra o crescimento das reservas dos principais detentores

e sua participagao no total das reservas mundiais entre 1995 e 2005.
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Tabela 1 — Crescimento das Reservas Mundiais

1995-1996 1997-1998 1999-2001 2002-2005
USD Participaca Participaca Participaca Participaca
Pais (bilhde ~ no U_SD~ o  no U_SD~ o  no U_SDN o  no
) cresm.megto (bilhdes) cresc[mergto (bilhdes) cresc[mer;to (bilndes) cresc[mer:to
mundial (%) mundial (%) mundial (%) mundial (%)
China 50 14,4 36 47,8 67 14,7 536 29,0
Japéo 91 26,1 -4 -5,2 177 39,0 443 24,0
Taiwan -5 -1,5 2 2,6 30 6,7 130 7.1
Russia 9 2,6 -2 -2,8 26 5,6 114 6,1
Korea 8 2,2 21 27,7 49 10,8 102 55
india 0 0,0 7 9,4 18 3,9 92 5,0
Malasia 2 0,4 -1 -1,8 3 0,7 49 2,7
Singapura 18 5,2 -3 -3,4 1 0,3 41 2,2
Algeria 2 0,5 2 2,6 12 2,5 33 1,8
Brasil 22 6,2 -14 -19,0 2 0,3 19 1,0
Mundo 349 100 76 100 455 100 1849 100

Fonte: FMI e Banco Central Europeu (2006)

Ha ainda a acumulagdo de reservas internacionais pelas Economias de
Mercado Emergentes (EME), fenbmeno que pode ser atribuido a trés principais

motivos, além da escalada dos pregos do petréleo.

O primeiro deles é que muitas delas, em funcao das crises das ultimas duas
décadas, vém acumulando reservas como forma de protecdo a suas economias

para possiveis crises futuras.

Em segundo lugar, apds sua recuperagdo econdmica depois da crise asiatica
em 1997 e a forte desvalorizacdo de suas moedas, estes paises tém buscado o

crescimento sustentado através de politicas voltadas as exportagoes.

E por ultimo, certas caracteristicas das EME, como seus sistemas financeiros
imaturos, que sao dispendiosos e ineficientes, acabam dificultando o direcionamento
da poupanca privada para investimentos. Outra peculiaridade é a tendéncia que
essas economias tém a dolarizacao oficial e privada de ativos internacionais pelos

seus credores.
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Sob um aspecto macroecondmico percebem-se disparidades, como o0
excesso de poupanga doméstica e investimento de alguns paises (principalmente
China) e a escassez de investimentos em outros (outras economias emergentes da
Asia).

A acumulacdo de reservas esta fortemente ligada as caracteristicas
mencionadas acima e, aparentemente, tem um aspecto em comum, o papel
desempenhado pela acumulagéo de ativos estrangeiros. Um resultado da utilizagao
do ddélar como instrumento de integracdo das EME interessadas nos mercados

financeiros globais.

Alguns paises, principalmente asiaticos, conseguiram se transformar em
grandes “players™ no comércio internacional. Porém, ainda s&o considerados

subdesenvolvidos sob aspecto financeiro.

Provavelmente, esta € uma das razdes pelas quais eles detém em torno de
dois tercos das reservas internacionais, enquanto essas reservas eram de apenas
30% no final do sistema de Bretton Woods, no inicio dos anos 70. Enquanto isso, os
paises desenvolvidos e com mercados financeiros mais maduros tém mantido suas

reservas mais ou menos estaveis em torno de U$ 500 bilhdes, desde os anos 1990.

O continuo aumento de reservas ao longo do tempo pode ocasionar riscos e
custos, como por exemplo, pressdes inflacionarias, bolhas especulativas, dificuldade
de gerenciamento das politicas monetarias e possiveis ampliagcbes nas perdas de
capital das autoridades monetarias devido a desvalorizacdo da moeda americana e

custos de esterilizagédo do mercado.

2.2 O Federal Reserve System - FED

O Federal Reserve System é uma instituicdo muito importante no sistema

® Denominagado dada a agentes ou economias com significativa importancia no cenario internacional
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monetario internacional, pois, atualmente, ele desempenha o papel de “banco

central mundial”. Portanto sera analisada sua formacao, estrutura e independéncia.

2.2.1 Formacéo e Estrutura

O Federal Reserve (FED) é o banco central dos Estados Unidos, sendo criado
pelo Congresso americano no ano de 1913. Seu papel, na época, era prover mais
segurancga, maior flexibilidade no manejo da politica econémica e tornar o sistema

monetario e financeiro mais estavel.

De acordo com o relatorio da prépria instituicdo “Purposes and Functions”
(2005), os objetivos do FED, atualmente, s&o: conduzir a politica monetaria
americana influenciando as condi¢des da oferta de moeda e crédito na economia;
permitir melhores condicées de emprego; manter os pregos estaveis e uma taxa de
juros relativamente baixa; supervisionar e regular as instituicbes bancarias para
garantir seguranca e confianga do povo americano no sistema bancario e financeiro;
manter a estabilidade do sistema financeiro, evitando os riscos de crises sistémicas
que possam atingir os mercados financeiros e, por ultimo, fornecer o servigo de
depdsitos financeiros as instituigdes governamentais dos EUA e instituigcbes
estrangeiras oficiais, desempenhando um papel importante no sistema de

pagamentos.

Segundo seu relatério Purposes and Functions (2005), a instituicdo é
comandada por uma Mesa de Governadores (Board of Governors) sediada em
Washington D.C., a qual é composta por sete membros indicados pelo presidente e

aprovados pelo Senado.

Os membros da mesa cumprem mandatos escalonados de 14 anos e nao
podem ser indicados novamente. Isso evita que os nomeados sofram pressoes

politicas para se manterem nos cargos, garantindo autonomia em suas decisoes.
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O presidente americano ainda escolhe dentre os membros um presidente e
um vice-presidente da mesa para um mandato de 4 anos. Essa designagédo é
aprovada pelo Senado e pode ser renovada por mais um mandato, sujeito a

aprovacao também dos senadores.

Em &mbito menor, abaixo da Mesa dos Governadores, ha 12 bancos distritais
subordinados, com sedes localizadas em Boston, Nova lorque, Filadélfia, Cleveland,
Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas, Dallas e Sdo Francisco,

e, ainda, mais 25 filiais espalhadas em outras cidades americanas.

Minneapolis Wl p) Btﬁtun
12 Chicago B N ..NEW York
Cleveland il i
W 5an Francisco 10 4 Phllddelphla
[ A Richmond
St. Louis 5
|
11 m Atlanta
Dallas
Alaska
Hawaii

B Federal Reserve Bank city
ki Board of Governors of the Federal Reserve System,
Washington, D.C.
Figura 1 — Distritos e Sedes do FED

Fonte: The Federal Reserve System (2005)

Em todas as sedes, ha uma Mesa de Diretores (Board of Directors) contendo

nove diretores distritais, que escolhem um presidente distrital responsavel por
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orientar e dirigir as operagdes locais, sendo submetido a aprovagdo da Mesa dos

Governadores e ficando subordinado a ela.

Os diretores distritais sdo igualmente divididos em trés grupos: classe A,
representando os bancos comerciais associados ao FED; e classes B e C
representando o interesse publico, que ndo podem ter qualquer vinculo empregaticio
com instituicdes financeiras. Os diretores classes A e B sao eleitos pelos bancos
comerciais associados, enquanto os diretores classe C sao eleitos pela Mesa de

Governadores.

O papel da mesa de diretores é prover o Federal Reserve System com o
maximo de informagdes sobre as condicbes econdmicas de seus distritos. Esta
informagdo sera utilizada pelo Federal Open Market Committee (FOMC) para

tomada de decisdes sobre os rumos da politica monetaria.

Os encontros do FOMC para decidir sobre a economia ocorrem 8 (oito) vezes
por ano. Apds a reunido, € publicado um relatdrio, informalmente chamado de livro
bege, o qual contém uma compilagéo das informagdes apresentadas pelos diretores

distritais e as decisdes tomadas sobre a taxa de juros e politica monetaria.

2.2.2 A Independéncia do FED

Para Mayer, Duesenberry e Aliber (1993), a independéncia do FED é bem
maior que a geralmente atribuida a outros 6érgaos do governo americano, pois,
apesar de ser o Presidente dos Estados Unidos, com a aprovacédo do Senado, que
escolhe quais os membros da mesa de governadores serdo nomeados, depois que

isso acontece o mandatario ndo tem qualquer poder “oficial” sobre eles.

Portanto, depois de nomeado, nao precisa seguir ordens do presidente. Isso

” Comité de politica monetaria americano, formado pelos 7 membros da mesa de governadores, mais 5 presidentes das mesas
de diretores.
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possivelmente ocorre, pois quando o novo membro da mesa assume, tende a seguir

o pensamento dominante dos demais membros.

De uma forma geral, o unico poder que tem algum controle sobre o FED é o
Congresso Americano, ja que foi uma criagdo sua. Porém, esse controle ndo ocorre
frequentemente e nem a legislagdo o permite. Dessa forma, apesar do dever de
comunicar ao Congresso as metas de inflagao e variagées no estoque de moeda, as

reagdes dos congressistas podem ser ignoradas até certo ponto.

Embora n&o seja estabelecido legalmente o poder do presidente americano e
do Congresso sobre o FED, isso nao significa que ambos nao tenham influéncia em

suas decisoes.

Devido a sua posi¢cao de maior poder dentro do governo e de sua legitimagao
pelo povo, o Presidente exerce grande influéncia através da persuasao moral.
Raramente os membros da mesa se opdem a um Chefe de Estado que foi eleito

pela maioria dos americanos.

Os membros da mesa acabam se alinhando com o Presidente, pois precisam
manter boas relagbes e conseguir seu apoio, com o objetivo de aprovar no
Congresso leis que ajudem a regulamentar o setor bancario, ou entdo para frear
outro projeto de lei que n&o seja de seu interesse. Outro motivo para estar do lado
do presidente, esta relacionado com a nomeagao dos novos membros, pois assim

sera escolhido alguém da preferéncia dos membros da mesa.

Entretanto, cada caso é singular. A influéncia do Congresso e do presidente
possui certos limites e o FED tem um poder muito grande sobre as instituicbes
financeiras, conseguindo mobiliza-las em seus distritos para pressionar o governo a

manter sua independéncia.
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Segundo Mayer, Duesenberry e Aliber (1993), somente em casos extremos o
Congresso intervém na condugdo da politica monetaria, principalmente porque nao
tem conhecimento mais profundo sobre politica monetaria. Os membros da mesa
tém um maior conhecimento nessa area e sdo eles que evitam grandes choques e
surtos inflacionarios. Os congressistas teriam um retorno politico muito pequeno
caso se informassem o bastante sobre a politica monetaria a ponto de questionar o
FED.

O fato de se opor a posicdo do BC americano pode até receber elogios de
alguns redutos eleitorais, mas geralmente € demonstrado pelos membros da mesa

que nao passam de ataques sem fundamento.

Eventualmente, quando as taxas de juros permanecem altas por muito tempo
e comecam a incomodar os eleitores, acaba-se criando uma certa vulnerabilidade
em relacado a independéncia e o Congresso tem apoio para pressionar os membros
da mesa. Esse poderia ser caracterizado como um caso extremo, mas raramente
tem ocorrido, pois esses periodos passam antes que a opinido publica tenha tempo

de se mobilizar.

A independéncia em relagdo as pressdes em geral e ao governo € mantida
através da “desinformacéo”, ou seja, fornecendo o minimo possivel de informagdes.
Uma das qualidades necessarias de um presidente do FED é a habilidade de nao
fornecer ao publico respostas claras e objetivas. (GREENSPAN, 1987: apud MAYER;
DUESENBERRY; ALIBER, 1993, p.202):

Desde que me tornei um banqueiro central, aprendi a murmurar com
grande incoeréncia. Se eu lhe parecer excessivamente claro, vocé nao deve

ter entendido o que eu disse.

8 GREENSPAN, Allan. Wall Street Journal, New York, p.31, 22 Oct. 1987.
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2.3 Contagio Global e Crises Sistémicas

Ao longo deste capitulo, sera tracada a relagdo do atual sistema monetario
internacional com a crise monetaria e financeira internacional que se abateu sobre a
economia mundial. Serdo vistas as origens (créditos “podres” do Subprime) e os
desdobramentos (do contagio da economia global a necessidade de reformas) que

acabaram suscitando.

2.3.1 A crise do Subprime

No ano de 2007 ocorreu uma das piores crises desde 1930. Os mercados
financeiros foram surpreendidos por noticias de perdas no mercado imobiliario norte-
americano. Crises em geral sao até determinado ponto comuns, entretanto, essa

crise em especial ameacgava grandes bancos e fundos de investimento.

Para Borga Junior e Teixeira Filho (2009), a crise teve dois periodos distintos.
Em um primeiro momento, se pensava que era um problema localizado e que logo
seria superado, mas com passar do tempo o aprofundamento da crise tornou-se

evidente.

O FED, por algum tempo, declarou que os problemas no segmento Subprime®
do mercado imobiliario teriam perdas limitadas, sem muitas consequéncias
significativas. Porém, alguns meses depois, 0 entdo presidente da institui¢ao,
Bernanke, demonstrou certa preocupacdo com os desdobramentos dos ultimos
meses, que apontavam para um risco de creédito maior e mais pulverizado do que se

imaginava.

Ocorreu entdo uma fuga dos investidores internacionais dos fundos

° Hipotecas de alto risco por oferecerem poucas garantias, por isso ndo recebem a taxa “prime”, antes da crise eram
consideradas seguras, pois tinham o valor dos imdveis como garantia, porém depois do estouro da bolha imobiliaria as
garantias néo valiam quase nada e as hipotecas subprime acabaram se transformando em créditos “podres”.
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imobiliarios e créditos hipotecarios, prejudicando o funcionamento de varios
mercados. Como resultados, nos Estados Unidos, os titulos de curto prazo tiveram
reducgao de liquidez e, na Inglaterra, houve uma corrida a grandes bancos nacionais,

como o Northern Rock.

Nos mercados interbancarios internacionais, as taxas de juros comegaram a
aumentar, sinalizando que o0s bancos internacionais estavam receosos em

emprestar dinheiro.

Com desenrolar da crise, os Bancos Centrais de alguns paises comegaram a
intervir e injetar liquidez para que a crise ndo tomasse propor¢gdes maiores. Mas as

medidas foram insuficientes e a crise aprofundou-se ainda mais.

Ja no ano de 2008, o quinto maior banco de investimentos americano, o Bear
Stearns, estava sob risco de faléncia. Entdo o FED resolveu tomar uma atitude mais
enérgica, mudando assim sua postura diante dos acontecimentos. Foi aberta uma
linha especial de crédito de cerca de U$ 30 bilhdes, para que o JP Morgan Chase

adquirisse o Bear Stearns.

Além disso, o FED declarou que garantiria liquidez ao mercado americano,
diminuindo momentaneamente os temores acerca da crise. O secretario do Tesouro
Americano Henry Paulson, além de economistas conceituados, como Paul Krugman

e Anatole Kaletsky, chegaram a anunciar que o pior da crise ja havia passado.

Com decorrer dos meses, novos problemas de liquidez reapareceram, dessa
vez atingindo as agéncias de fomento com garantia do governo americano, a Fannie
Mae e Freddie Macr . Apds algumas tentativas de recapitalizagao dessas agéncias, o
governo decidiu, em setembro de 2008, assumir o controle acionario, ou seja,

estatizando essas instituigdes.

'° Agéncias americanas de fomento ao financiamento imobiliario para familias de baixa renda.
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Neste mesmo més, o quarto maior banco de investimentos americano, o
Lehman Brothers, anunciou um prejuizo de U$ 3,9 bilhdes de ddélares no terceiro
trimestre. Apesar do interesse dos bancos Barclays e Bank of América pela

instituicdo, o FED negou recursos para operagao e o banco acabou falindo.

A posicao do FED em néao intervir foi muito criticada e acabou agravando a
crise e levando péanico aos mercados financeiros. Bancos e empresas,
independentemente de sua saude financeira, tiveram dificuldades para obter
recursos no mercado financeiro. (BORCA JUNIOR; TEIXEIRA FILHO, 2009)

A duvida quanto a solvéncia das instituigcdes financeiras americanas aumentou

e ndo havia mais previsao do impacto que poderia causar no lado real da economia.

Diante da situacdo, uma série de medidas foram adotados pelo FED, entre
elas o apoio financeiro a American International Group (AIG)", suporte financeiro ao
processo de fusdes entre bancos e sua transformacdo em holding banks, pacote de
ajuda ao sistema financeiro Troubled Asset Relief Program (TARP) com aporte de
recursos inicial de U$ 700 bilhdes de ddlares, criagdo de uma linha de crédito de
curto prazo para fornecer capital de giro as empresas, e por fim, uma linha de crédito

para os financiadores do mercado monetario.

Outra medida foi a ampliacdo da liquidez, seguindo dois caminhos. Um
primeiro, trocando titulos do Tesouro Americano por créditos privados menos liquidos

e, um segundo, ampliando o volume total de crédito ao setor privado.

" Empresa americana do ramo de seguros de créditos e outros segmentos.
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Grafico 2 — Composigado da ampliagédo da liquidez realizada pelo FED.
Fonte: Borga Junior; Teixeira Filho (2009, p.154).

Em dezembro de 2008, com o agravo da crise que influenciou negativamente
os indicadores econdémicos americanos e seu contagio para o resto do mundo, Ben
Bernanke® reconheceu a gravidade da situagdo e declarou que as condi¢cbes da
economia continuariam pouco favoraveis. Previu um aumento significativo no
desemprego e a desaceleracao da atividade econbmica, além de consumo

deprimido, diminuicdo da renda e, consequentemente, recessdo da economia
mundial.

2.3.2 Contagio Global

Muito antes da crise atingir a economia no final de 2008, o crescimento do PIB
nos paises desenvolvidos ja havia perdido o félego. Essa desaceleragéo foi um dos
fatores que colaborou para o mundo entrar em recessao. As perspectivas de
crescimento no ano de 2009 cairam mais de 2,5%. (UNCTAD, 2009)

O evento que se iniciou nos Estados Unidos com o Subprime se espalhou

"2 presidente do FED desde 2006, precedido por Alan Greesnpan
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quase simultaneamente para o resto do mundo, contaminando todos os mercados,
sem poupar nenhum, desde os mercados de capitais e imobilidrios dos paises

desenvolvidos e emergentes, até os mercados de cambio e produtos primarios.

Dow Jones (EUA) FTSE100 (UK) DAX30 (Alemanha)

Mikkei (Japdo)
—

(%)
Quebra do Lehman Brothers
15 setembro de 2008

09/15/2008

Grafico 3 — Reflexo da quebra do Lehman Brothers nas principais bolsas mundiais

Fonte: Elaboragéo propria, com base de dados e software Bloomberg (2010).
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A contragcdo da oferta de crédito, devido a faléncia do Lehman Brothers,
acabou afetando o lado real da economia, diminuindo o consumo das familias e

provocando a maior recessao desde a Grande depressao de 1930.

As empresas mais atingidas foram as ligadas ao setor financeiro, mas
também foram afetados os setores de construcdo, bens de capital e bens de

consumo duraveis, todos estes dependentes do mercado de crédito.

No primeiro trimestre de 2009, a formagéao bruta de capital fixo (FBKF) chegou
a ter queda na casa de dois digitos na maioria das principais economias do mundo.
Enquanto isso, problemas de solvéncia atingiam setores nao-financeiros em muitos

paises.

Sdo0 muito remotas as possibilidades de que, nos proximos anos, as
economias desenvolvidas cresgam suficientemente para manter o crescimento
mundial no mesmo ritmo de antes da crise. Isso porque ndo se espera que O
consumo e o investimento se recuperem tdo cedo devido a baixa utilizacdo da

capacidade produtiva e aumento do desemprego.

Outro problema é a descapitalizacdo dos bancos e a necessidade de
esterilizacdo de ativos “podres” para que eles possam retomar sua atividade normal

de prover crédito para investimentos em capital fixo.

Até isso ocorrer e a contragdo do PIB ser detida serdo necessarias politicas
monetarias e fiscais expansivas. Dessa forma, é possivel que a economia mundial

se recupere ainda em 2010.

2.3.3 Reforma do Sistema Monetario e Financeiro Internacional

Segundo o relatério da UNCTAD (2009), o predominio de atividades
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puramente financeiras sobre atividades realmente produtivas foi o principal fator a
desencadear a crise financeira global. A crenga inabalavel do livre mercado seduziu
governos e reguladores que subestimaram o0 risco e a excessiva
desregulamentagao. O resultado foi que os agentes privados se alavancaram tanto

gue criaram um caos nos sistemas financeiros nacionais e internacionais.

Para evitar futuras crises, os instrumentos financeiros sem beneficio social
devem ser eliminados através da regulamentagdo da atividade dos mercados
financeiros. Esta regulamentacéo deve ocorrer em ambito global com a reformulagéo

do sistema monetario e financeiro internacional.

Inovagdes financeiras geralmente fornecem pouco beneficio social e podem
desestabilizar as atividades do lado real da economia, pois grande parcela dos
novos “produtos financeiros” dos mercados em geral é desvinculada das atividades

“reais” da economia.

Muitos destes “produtos financeiros” diminuem a capacidade das instituicoes
de percepgao e gestdo do risco e isso tem ocasionado um sistema pouco

transparente e desregulamentado, como foi o caso das hipotecas Subprime.

O bem-estar social trazido pelos mercados financeiros €& altamente
questionavel. Muitas vezes mais crédito disponivel ndo significa necessariamente
crescimento sustentado e, em certo ponto, o tamanho excessivo do sistema

financeiro prejudica o crescimento das atividades produtivas.

Geralmente os participantes dos mercados reagem de forma muito
semelhante diante de alguma nova informagdo e, consequentemente, essa
especulacao afeta os precos tanto para cima quanto para baixo, mesmo sem

nenhuma justificativa fundamentada.
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A recente crise experimentada reacende questdes tomadas como resolvidas,
como por exemplo, a abertura total dos mercados e o livre fluxo dos capitais
privados para alcangar o desenvolvimento econdmico. Até o momento, esta era a

visdo de economias ortodoxas e das institui¢gdes financeiras das ultimas décadas.

Promover o controle da conta capital na balanca de pagamentos poderia dar
mais flexibilidade e autonomia as politicas macroeconémicas a fim de alcangar o

desenvolvimento e a estabilidade.

Dessa forma, poderiam ser evitados os fluxos especulativos de capitais
privados, a diminuicdo da volatilidade do cambio e distor¢des que sao

desestabilizadoras dos sistemas monetarios nacionais e internacionais.

Outro aspecto a ser melhorado é a confianca na estabilidade das condicdes
econdmicas, o que torna possivel uma alocagcdo mais eficiente dos investimentos de

longo prazo.

Portanto, para alcangar maior estabilidade € necessaria uma remodelagem de
todo o sistema monetario e financeiro internacional. Comegando pelo fato do

principal ativo de reserva internacional ser uma moeda nacional.

Atualmente, todas as decisdes de politica monetaria dependem do banco que
emite o ativo de reserva internacional, neste caso o FED. Certamente, essas
decisdes sao tomadas em fungao das preferéncias de sua politica nacional. Ndo séo
levadas em consideracao as necessidades da economia mundial e do sistema de

pagamentos internacionais.

Ainda ha o problema dos desequilibrios em conta corrente, pois todo énus do
ajuste dos fluxos de capitais fica com os paises que estdo enfrentando déficit, que
geralmente sdo as economias ja fragilizadas e que estdo passando por algum

problema.
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Essa situacao foi enfrentada por muitos paises emergentes e ainda agravada
pela posicdo do Fundo Monetario Internacional (FMI), que exigia dos paises
deficitarios o ajuste da sua balanca de pagamentos como condigdo para liberar
empréstimos ao invés pressionar os paises superavitarios a realizar politicas mais

expansionistas.

Em situagao privilegiada se encontram os Estados Unidos, pois, como podem
emitir a moeda de reserva internacional, ficam livres de ter que equilibrar sua
balanca de pagamentos, podendo assim manter déficits em sua conta corrente por

periodo indeterminado.

Contudo, o gerenciamento da conta capital e a adogdo de uma nova moeda
de reserva internacional ndao acabariam com todos os problemas e desequilibrios
globais, em especial nos paises emergentes. Ressalta-se a importancia das taxas
de cambio, que afetam a absorgcdo de choques externos e, para ser mais eficientes,

nao podem ser totalmente flexiveis, nem rigidas.

A melhor alternativa, conforme relatério da UNCTAD (2009), seria os paises
adotarem um sistema de taxas de cambio que fossem flexiveis, embora

administradas.

O objetivo deste sistema € manter as taxas de cambio reais em patamares
equivalentes a posi¢do da conta corrente, minimizando os possiveis desequilibrios

como a sobrevalorizagdo ou subvalorizagdo cambial.

Como a taxa de cambio é uma variavel que depende de pelo menos duas
moedas distintas, a possibilidade das taxas de cambio serem administradas

multilateralmente tém muito mais chances de alcancgar a estabilidade.

A UNCTAD afirma que o novo sistema monetario internacional com base em
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regras e acordos multilaterais € a forma mais eficiente de alcancar a estabilidade
macroecondmica de forma igualitaria no comércio internacional sem privilegiar ou
onerar nenhuma nacgado independente da sua posigdo, seja emergente ou

desenvolvida.

E imprescindivel manter taxas reais de cambio em um nivel sustentavel. O
sistema deve evitar ao maximo os fluxos de capitais especulativos que geram
incerteza e volatilidade no sistema financeiro, prejudicando assim o lado real da

economia e os fluxos comerciais.

Para conseguir taxas de cambio reais sustentaveis de forma competitiva

alguns objetivos devem ser focados:

- Frear a especulagao, pois ela é resultado da exploragcao de diferencas e
distorgdes nos precos, que naturalmente seria compensada por mudancgas nas taxas

nominais de cambio.

- Evitar crises monetarias. Assim, o incentivo para especular com moedas de
paises com alta inflacdo nao ocorreriam mais e, um dos fatores da desestabilizagao

- a sobrevalorizagao - também seria resolvido.

- Prevenir desequilibrios globais duradouros e evitar déficits frequentes na

balanca de pagamentos.

- Diminuir o excesso de exigéncias do FMI para liberacdo de recursos para

paises em dificuldades, como cortar gastos publicos e aumentar a taxa de juros.

- Reduzir a necessidade de manter reservas internacionais em consonancia
com a utilizacdo dos Direitos Especiais de Saque (DES) do FMI. Isso ajudaria a

estabilizar as taxas reais de cambio multilateralmente.
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2.4 Consideragcoes em Relagao ao Sistema Atual

No decorrer deste capitulo foi apresentado como se formou o sistema atual,
desde seu nascimento e desenvolvimento até a atual estrutura e instituicdes que o
administram. Ficaram claros os motivos que levaram a sua concepc¢ao, deixando de
lado aspectos econdmicos e de suma importadncia para o sucesso de uma nova

ordem monetaria internacional para adotar critérios puramente politicos.

Discorre-se também sobre as relacbes desse sistema com os
desdobramentos da crise de 2008, que apontam para inabilidade de uma instituicao
nacional em exercer um papel que deve ser desempenhado imparcialmente sem

interferéncia do governo.

Todos estes fatos trazem implicagdes importantes para definicdo sobre a
possibilidade de adog¢do de uma nova moeda de reserva internacional, pois denotam
falhas e anomalias ao longo de sua formagdo, que acabaram desencadeando

enormes desequilibrios e instabilidade econémica.
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3 OS BANCOS CENTRAIS E A POLITICA MONETARIA

Uma das instituicdes mais importantes na nossa economia para a condugao
da politica monetaria € o banco central e, embora, use a palavra banco na sua
denominacdo, desempenha um papel muito mais amplo e diferente dos bancos
comuns. (MAYER; DUESENBERRY; ALIBER, 1993).

Enquanto bancos comerciais visam o lucro e fazem a intermediagcéo entre o
credor e o tomador, o banco central tem seu objetivo baseado em metas para
economia, como evitar faléncias bancarias, manter altos niveis de emprego, baixos

niveis de inflacdo, entre outros.

Os bancos centrais como os conhecemos hoje sao resultado da evolugao do
sistema monetario ao longo das décadas e, basicamente, se desenvolveram de

duas formas.

O primeiro exemplo é o Bank of England, que inicialmente era um banco
comercial, mas com decorrer do tempo foi recebendo novas atribuicbes e acabou

transformando-se em um banco central.

Uma segunda forma de evolugdo é o FED, que, desde seu inicio, foi
concebido como banco central, tendo sido criado legalmente pelo Congresso

americano, como ja mencionado.

3.1 Fungodes de Um Banco Central

Entre as atribuicbes de um banco central, as mais importantes, segundo
Mayer, Duesenberry e Aliber (1993), sdo controlar o meio circulante e a taxa de juros

e, ainda, evitar faléncias bancarias.
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Outro papel que geralmente é assumido pelo BC €& o de dar assisténcia e
assessoramento ao governo, principalmente em assuntos relacionados a area de
financgas internacionais. Por isso, muitos bancos centrais possuem grandes quadros

de pesquisadores.

3.1.1 Emissdao de moeda e controle do meio circulante

De acordo com Mayer, Duesenberry e Aliber (1993), a emissdo de moeda em
geral é feita pelo banco central, embora em alguns paises esta tarefa seja dividida
com o Tesouro. No entanto, o BC tem o monopdlio sobre o controle do meio

circulante.

Quando os bancos comerciais obtém reservas, eles aumentam seus
depdsitos e também sua capacidade de empréstimo. Caso ndo houvesse alguma

forma de controle, a quantidade de moeda poderia crescer de forma inadequada.

Para realizar o controle sobre o a taxa de crescimento da moeda, o governo
pode determinar que os bancos comerciais tenham alguma mercadoria valiosa,

como o ouro, em quantidade equivalente ao valor de seus depositos.

Outra opcado mais convencional, atualmente, € criar um “banco central”
responsavel por guardar as reservas de outros bancos e exercer o controle sobre o

meio circulante.

3.1.2 Evitar Faléncias Bancarias

Evitar a faléncia de bancos e instituicbes financeiras é, talvez, dentre suas
atividades, a tarefa mais importante do banco central, pois, se falhar, pode levar ndo
sO a economia local, mas também a do resto do mundo, a uma crise sistémica.

Evidentemente, isso dependeria do peso dessa economia no cenario mundial.



39

Portanto, o banco central deve assegurar protecdo aos bancos e instituicdes
financeiras para evitar faléncias generalizadas, principalmente, se houver muitos
bancos pequenos na economia. Segundo Mayer, Duesenberry e Aliber (1993,
p.188):

[...] um banco central deve agir como emprestador de Uultima
instdncia, ou seja, como uma instituicdo capaz e disposta, numa crise, a
conceder empréstimos a bancos quando outros bancos ndo podem ou nao
querem emprestar.

O banco central pode intervir em situagdes de crise sem risco de falir, ja que
tem o poder de criar reservas. Porém, deve agir com parcimbnia no uso desse

privilégio, pois corre o risco de conduzir a economia a um surto inflacionario.

Apesar da atribuicdo do BC de emprestador de ultima instancia ser uma
funcao de extrema importancia, poucas vezes ela é utilizada. Ele somente entra em
acao quando o panico financeiro atinge os mercados. Nessas situagdes, 0 banco
central deve estar pronto para agir. Caso isso ndo ocorra, podem-se desencadear

faléncias em massa e ele proprio pode perder o controle sobre a situacao.

3.1.3 Outras Atividades Rotineiras dos Bancos Centrais

Além das fungdes ja citadas, também ha alguns outros servigos rotineiros que
o banco central presta ao sistema financeiro. Como por exemplo, “banco dos
bancos”, pois a maior parte dos bancos comerciais mantém suas reservas

depositadas nele.

Essas reservas ndo estdo necessariamente depositadas fisicamente, ja que
podem estar na forma de langamentos contabeis. Além disso, como o BC tem todos

esses registros, eventualmente compensa cheques para os bancos comerciais.

Outra atividade que o BC exerce é ser o0 “banco do governo”, prestando uma
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série de servigos. O governo pode ter uma conta semelhante a uma conta corrente,
onde emite seus cheques contra essa conta. Em alguns paises, o governo ainda

vende seus titulos por intermédio do seu banco central.

De acordo com Lundberg (2000), em alguns casos, além das atividades
ligadas a politica monetaria e cambial, a supervisdo bancaria também é feita pelo
banco central, ou seja, o controle de fusbes, regulacao e fiscalizacdo do sistema

financeiro.

Geralmente nos paises menos desenvolvidos, o banco central cumpre ainda
uma atribuicdo adicional, a de conceder empréstimos ao Tesouro. A evolugao de
varios bancos centrais se deu justamente pelo fato de emprestarem dinheiro ao

governo em troca de certos privilégios, como o caso do Bank of England.

Porém, o fato de serem concedidos empréstimos ao Tesouro pode resultar em
inflac&o, pois procedendo desta forma, na realidade se esta criando moeda nova, e,

consequentemente, ha um aumento do meio circulante.

3.2 Independéncia dos Bancos Centrais

Segundo Freedman (2003), entre os aspectos mais interessantes da evolugao
dos bancos centrais no século XX, esta a difusdo da independéncia dos bancos
centrais (IBC) em relacdo ao governo e a importancia de um objetivo claro ou

delegacédo da politica monetaria para o banco central.

Estas caracteristicas foram motivadas pelo periodo de alta inflagdo vivida na
década de 1960. A literatura tedrica e empirica ainda atribui a IBC uma relagcéo do
“viés inflacionario” com o modelo de ‘inconsisténcia temporal”, que desempenhou
um papel fundamental para garantia da independéncia dos bancos centrais pelos

Seus governos.
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O objetivo deste capitulo € analisar as relagbes entre a inflagdo alta e o
modelo de inconsisténcia temporal para justificar a IBC e sua relagcdo com delegacéao

da politica monetaria.

3.2.1 O Modelo de Inconsisténcia Temporal

As altas taxas de inflagdo atingiram muitas economias desenvolvidas na
década de 1960 e inicio de 1980. Esse fendmeno resultou no desenvolvimento de
uma literatura voltada a explicar este viés inflacionario na economia. (FREEDMAN,
2003)

Um simples modelo elaborado por Kydland e Prescott (1977) e Barro e
Gordon (1983) citados por Freedman (2003, p.91), mostrou-se capaz de gerar
inflacdo sistematica mesmo quando a inflacdo era considerada de custos. Duas

equacoes foram necessarias:

L=(p - p*)* + B(Q - Q") (1)
Q-Q¥=y(p-p°) +e (2)

A primeira equagao representa a perda da funcédo da autoridade (ou publico).
Esta é uma funcdo quadratica da diferenga entre a inflagdo real (p) e a inflagdo
desejada (p*), geralmente considerada zero nos modelos tedéricos, mais a diferenca

entre o nivel de producao real (Q) e o nivel de produgéo desejado (Q).

Na segunda equacao, tem-se a fungcdo de oferta agregada relacionando a
diferenca entre a produgéo e seu nivel natural (QV), que é igual a diferenca entre a
inflacédo real e esperada (p — p®). Ha também o termo (€) que é interpretado como um

choque de oferta na fungao de oferta.

A dindmica das equacbes ocorre da seguinte forma: primeiro, os agentes
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formam suas expectativas e, depois, 0 banco central altera a taxa de inflagao.
Finalmente o choque (€) acontece e, somado a inflagdo surpresa, determinam o nivel

de producéo.

Supondo que Q*=Q" e que o governo queira alcangar um produto maior do
que o compativel com sua capacidade (Q*>Q"). Este desejo do governo pode ser
motivado por alguma ineficiéncia no sistema, tais como distor¢gdes nos impostos,

desemprego ou ambos.

Se a politica se ajusta sobre bases discricionarias e se os agentes conhecem
a estrutura do modelo e ajustam suas expectativas racionalmente e o resultado sera

um aumento da inflagédo (p>p*), com a capacidade de produgdo no mesmo nivel.

Isso se explica da seguinte forma: quando os agentes decidem sobre suas
expectativas de inflagdo, o banco central tentar ajustar a taxa de inflagdo acima do
esperado e busca causar uma surpresa inflacionaria para gerar um aumento real no

produto.

Porém, os agentes estao cientes do incentivo do BC em causar uma surpresa
inflacionaria e ajustam suas expectativas racionalmente. O resultado € uma taxa de
inflacao alta o suficiente para anular os incentivos criados para serem uma surpresa,
com o custo ainda de inflacdo mais alta sem o beneficio de qualquer aumento na

producdo. Ou seja, p>p* e Q= Q"<Q*.

Pode se resumir a uma cadeia de eventos o resultado da politica adotado em

um banco central independente ou suscetivel a influéncia do governo.
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Figura 2 — Cadeia de eventos com e sem IBC

Fonte: Mendonca (2000, p.104)

Uma série de solugdes foram propostas para resolver o viés inflacionario. A
primeira e mais simplista € que o banco central deveria comprometer-se em evitar a

inflagao.

Alguns criticos argumentam que o banco central ndo teria credibilidade
suficiente para comprometerem-se com tal regra, outros, como McCallum (1995,
1997) citado por Freedman (2003, p.93), argumentam que, pelo simples fato de ter
uma meta de inflacdo, a autoridade monetaria desenvolveria sua reputacao a medida
que se comprometesse com a baixa taxa de inflagdo e, com isso, suas politicas

ganhariam credibilidade, conseguindo eliminar o viés inflacionario.

Uma segunda solugao seria nomear para presidente do banco central alguém
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conservador (ROGOFF, 1985+ apud FREEDMAN, 2003, P.93), que desejasse niveis
de crescimento do produto menores que os do governo e dos agentes, ou seja, um 3

menor que o esperado.

Isto resultaria em uma taxa de inflagdo baixa, porém menor do que o nivel
otimo para responder aos choques de oferta. Essa solugdo implicaria uma troca
entre conseguir baixas taxas de inflagdo e a capacidade de responder a choques.

Também é chamada como trade-off credibilidade-flexibilidade.

Uma terceira solugdo proposta (PERSSON; TABELLINI, 1993+ apud
FREEDMAN, 2003, P.93; WALSH, 1995, p.378) baseia-se em um contrato entre o
governo e o0 banco central, que pune as politicas adotadas que possam estimular o

viés inflacionario.

O contrato pode envolver penalidades, como multas, caso o presidente do
banco central ndo mantenha a taxa de inflagdo na faixa pré-estabelecida, ou, até

mesmo, a perda do cargo.

Nas duas ultimas propostas, a independéncia do banco central tem um papel
importante, diminuindo ou eliminando o viés inflacionario. Na segunda, ela da
liberdade ao presidente do banco central de conduzir a politica monetaria de forma a
conseguir taxas de inflagdo mais baixas. Ja a terceira solugéo estabelece amarras
contratuais entre o governo e o presidente do BC. Através desse contrato, fica

garantido que as metas sejam cumpridas.

A primeira solugao, no entanto, ndo envolve necessariamente a IBC, desde
que a autoridade responsavel pela politica monetaria, tanto o governo quanto o
banco central, esteja disposta consistentemente a alcangar determinada taxa de

inflagao.

* ROGOFF, K. The optimal degree of commitment to an intermediate monetary target. The Quaterly Journal of Economics,
November 1985.
* PERSSON, T. & TABELLINI, G.. Monetary and fiscal policy, Massachusetts: MIT Press, 1993.
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3.2.2 A Independéncia do Banco Central - IBC

Segundo Freedman (2003), o argumento para independéncia dos bancos
centrais foi baseado na tendéncia dos governos em exagerar na emissao de moeda

para financiar seus gastos.

O objetivo da IBC é separar o poder de emitir moeda do poder de gasta-la,
atualmente € o que ocorre em algumas nag¢des em desenvolvimento, onde a

senhoriagem tem um papel significativo em suas economias.

Desconsiderando o modelo de inconsisténcia temporal, seria este argumento
valido nas economias industrializadas em que a senhoriagem representa uma

parcela insignificante de suas receitas?

Na visdo de Freedman, a IBC depende da interagdo de trés fatores: a
natureza das defasagens nos mecanismos de transmissdo da politica monetaria, a
incerteza que paira sobre o processo de decisdes na politica monetaria e o horizonte

de visdo do governo que tem o curto prazo como obijetivo.

Estes fatores sao responsaveis pela disposicdo do governo a se arriscar mais
do que um banco central independente, estimulando a economia em excesso e

tentando alcangar um nivel de produto além do compativel com a sua capacidade.

Ao longo do tempo, com a experiéncia de altas taxa de inflagao e o desejo de
evitar sua tendéncia expansionista, os proprios governos promoveram maior

independéncia aos bancos centrais na conducao da politica monetaria.

Ha uma defasagem entre a producéao e a inflagdo, que decorrem do processo
de transmissdo da politica monetaria. Os efeitos da politica monetaria sobre a

producao sao sucedidos pelos efeitos sobre a inflagao.
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Assim, quando se utiliza uma politica contracionista, os beneficios em termos
de baixa inflacdo s&do sentidos depois dos custos em termos de baixo crescimento. O
contrario também ocorre com politicas expansionistas: os resultados em termos de

produto antecedem a aceleragao da inflagcao.

Estima-se que, somente apds 6 a 8 trimestres, as acdes de politica monetaria
terao refletido a totalidade de seus efeitos sobre a inflagdo, requerendo consideravel

paciéncia dos politicos antes do beneficio ser sentido.

Um segundo elemento central € que a politica € sempre executada sobre
diversos tipos de incerteza em relagdo ao ambiente econdmico interno e externo,
sobre a taxa de crescimento, desemprego, taxa de juros, taxa de cambio e, por fim,
incerteza em relagdo aos mecanismos de transmissdo dos efeitos das politicas e

seus resultados.

Todos estes fatores geram certa divergéncia nas solugbes a serem
implementadas pelas autoridades monetarias, principalmente se a economia passa

por um momento de dificuldade.

Fica claro que o governo e o banco central tém focos em diferentes
horizontes, com o governo focando mais nas decisbes de curto prazo e o banco
central, nas de longo prazo. Porém, o governo dificimente considera as

consequéncias de longo prazo para nao tomar nenhuma medida impopular.

Em ambientes de incerteza, o governo acaba evitando politicas que possam
desacelerar a economia no curto prazo, enquanto o banco central procura evitar

politicas que possam acelerar a inflagdo no médio e longo prazo.

As altas taxas de inflacdo que o mundo experimentou na metade da década

de 1960, nas décadas de 1970 e 1980, acabaram convencendo muitos governos de
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que o risco de manter a atividade econdémica aquecida no curto prazo, podendo
sofrer um surto inflacionario, ndo compensa. E preferivel manter a inflagdo sobre

controle e desacelerar a economia.

Este evento foi um dos fatores que contribuiu para a disseminacao da
delegacdo da politica monetaria para uma instituicdo independente como o banco

central.

Segundo Freedman (2003), para garantir que o banco central esteja de fato a
fim de evitar a inflagdo e deixar a atividade econémica em segundo lugar, deve-se
estabelecer uma relagdo entre a delegagdo da politica monetaria e os objetivos

sobre os quais sera conduzida a politica monetaria.

3.3 O Papel da Politica Monetaria

7

Em relagdo aos objetivos da politica monetaria, € consenso entre os
economistas a baixa taxa de desemprego, os precos estaveis e o crescimento
econdémico. (FRIEDMAN, 1968)

Porém, a consecucgao destes objetivos simultaneamente ou quando um deve
ser substituido pelo outro gera discordancia e, mais ainda, no papel dos

instrumentos de politica monetaria para atingir suas metas.

O papel dos instrumentos de politica monetaria e como eles devem ser
utilizados para atingir mais eficientemente seus objetivos sdo questdes que nos

levam a um leque amplo de respostas.

Segundo Friedman (1968), muitos economistas atribuiram a estabilidade do
inicio da década de 1920 a capacidade do recém criado Federal Reserve System

para promover ajustes precisos na economia.



48

Espalhou-se a idéia de que os ciclos econdmicos haviam sido superados em
funcdo dos avancgos na area de politica econdmica e que se tinha adquirido novas

ferramentas que possibilitariam um maior controle sobre a economia.

Nao obstante, esta presuncdo nao perdurou por muito tempo. Anos mais
tarde, com acontecimento da Grande Depressao de 1930, acabou frustrando quem

pensava que os ciclos econbmicos nao mais existiam.

De acordo com Friedman (1968), diante da impoténcia da politica monetaria
em impedir a depressao, surge uma nova visao nao-monetaria proposta por Keynes.
A qual pressupunha a preferéncia pela liquidez absoluta ou quase, que se traduz na
ineficiéncia da politica monetaria para reduzir as taxas de juros quando a taxa de

desemprego esta muito alta, efeito conhecido como armadilha da liquidez.

Portanto, o desaquecimento da economia n&o poderia ser evitado através da
politica monetaria. Mas ha uma saida proposta por Keynes, a politica fiscal. Esta
poderia contrabalangar a escassez de investimentos privados, com o aumento dos

gastos do governo ou uma redugao de impostos.

Inicialmente, a idéia de Keynes foi amplamente utilizada por muitos paises,
deixando a politica monetaria como uma ferramenta complementar, cujo objetivo
deveria ser manter as taxa de juros baixas o suficiente para estimular o consumo e

facilitar a rolagem da divida publica.

No entanto, este modelo resultou em altas taxas de inflacdo, o que forcou os
bancos centrais desses paises a aumentar as taxas de juros e reavaliar o papel da

politica monetaria.

Para Friedman (1968), Keynes e outros economistas acreditavam que o FED,

apesar de suas politicas expansionistas, havia falhado em evitar a crise. Mas ao
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contrario do que pensavam, a politica seguida foi altamente deflacionaria e reduziu a

oferta de moeda em aproximadamente um terco.

3.3.1 Proibigbdes a Politica Monetaria

Algumas limitagdes s&o colocadas por Friedman (1968) em relagédo a politica
monetaria. A primeira delas é que ndo se pode controlar a taxa de juros por muito

tempo.

Por exemplo, caso o banco central queira manter as taxas de juros baixas,
primeiramente ele precisara recomprar titulos mobiliarios. Desta forma, os precos

dos titulos subirdo, seus retornos seréo reduzidos e aumentara a oferta de moeda.

Este aumento da oferta de moeda aparentemente reduz a taxa de juros, mas
isso ocorre somente em um primeiro momento. Essa oferta adicional de moeda

aumentara o consumo e o investimento. Segundo Friedman (1968):

Como o consumo de um individuo acaba sendo a renda de outros, a
fungdo crescente da renda aumentara a preferéncia pela liquidez e a
procura por empréstimos, que elevara também os pregos e reduzira a
quantidade real de moeda (M/P).

Os desdobramentos destes efeitos serdao dissipados em cerca de um ano e,
apos aproximadamente dois anos, a taxa de juros estara novamente em seu ponto
de partida ou ainda podera se situar a um patamar acima do anterior por algum

tempo, até que passe por um ajuste.

Além disso, a expansdo monetaria podera ocasionar a aceleracéo da inflacao,
ja que sao criadas expectativas de que os pregos continuem subindo, forcando a
coibicao da inflagdo através do aumento da taxa de juros. De acordo com Friedman
(1968):

Os tomadores de empréstimos continuarao dispostos a se endividar
e os emprestadores exigirdo taxas de juros mais altas, esse efeito de
expectativas de precos se desenvolve lentamente, mas demora também
para se dissipar.
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A autoridade monetaria acaba tendo que comprar cada vez mais titulos
publicos nas operagcées de mercado abertor para segurar as taxas de juros em

niveis baixos por muito tempo.

Como exemplo, pode-se citar os casos do Brasil, em que as elevadas taxas
de juros nominais eram concomitantes com o crescimento da oferta de moeda. Na
ponta inversa, estdo os EUA, que tinham taxas de juros muito baixas associadas a

um crescimento lento da oferta de moeda.

Segundo Friedman (1968):

Paradoxalmente, a autoridade monetaria poderia assegurar taxas
baixas de juros nominais, mas, para fazé-lo, teria que iniciar pelo que
parece ser a diregdo oposta, empenhando-se numa politica monetaria
deflacionaria. De forma semelhante, poderia assegurar taxas altas de juros
nominais, empenhando-se numa politica inflacionaria e aceitando um
movimento temporario das taxas de juros na dire¢ao oposta.

A segunda limitagao apontada por Friedman (1968) esta relacionada a taxa de
desemprego. Nao se pode adotar uma meta para este indicador e aumentar ou

diminuir a oferta de moeda de acordo com a taxa desejada de desemprego.

Segundo Friedman (1968), o conceito de Wicksell sobre “taxa natural’ de
juros e sua diferenca em relacdo a “taxa nominal™ permite que a autoridade
monetaria possa através da inflacdo deixar a “taxa nominal” menor que a “taxa

natural” e, através da deflagao, conseguir o contrario.

Mas caso isso ocorra, a autoridade monetaria acabara aumentando a taxa
natural de juros a medida que as expectativas de inflagdo se adaptem e exigindo
taxas de inflagdo ainda mais elevadas para manter a taxa nominal de juros abaixo

da taxa natural.

De acordo com Friedman (1968), esse processo dinamico de diferengas nas

taxas naturais e nominais tem reflexo direto sobre as taxas de desemprego. No

'® Banco Central Europeu: Operagdes realizadas pelos bancos centrais para controlar as taxas de juros, gerir a situagéo de liquidez no
mercado monetario e sinalizar a orientagéo da politica monetaria
<http://www.ecb.int/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_007.pt.htmI>.

'6 A taxa natural de juros é a qual a economia teoricamente estaria em seu equilibrio de longo prazo.

7 A taxa nominal de juros é a estabelecida pela autoridade monetaria por meio dos instrumentos de politica monetaria.
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longo prazo, ha uma taxa natural de desemprego que se encontra em equilibrio com

a estrutura das faxas reais de salarios.

Quando a taxa de desemprego se encontra em seu nivel natural, os salarios
reais aumentam a medida que a economia esteja crescendo em sua tendéncia de

longo prazo.

Logo, caso a taxa de desemprego esteja acima ou abaixo de sua taxa natural,
ocorrerao desequilibrios nos salarios reais que tenderdo aumentar ou diminuir

respectivamente, conforme a procura por trabalho.

Segundo Friedman (1968), supondo que o0s precos estejam estaveis e a taxa
de desemprego um pouco acima da natural, caso a autoridade monetaria tente
manter a taxa de desemprego abaixo de sua taxa natural, ela aumentara a taxa de

crescimento monetario.

A taxa de juros caira e estimulara o consumo e, consequentemente, a renda
também aumentara. Parte deste incremento da renda aumentara a producao e

emprego e ndo 0s pregos.

Em um primeiro momento, as expectativas em relacdo aos precos e 0s
salarios continuam as mesmas. Isso fara com que a produgdo aumente e sejam

empregados mais trabalhadores.

Para Friedman (1968), depois dessa redugcdo na taxa de desemprego e o
aumento no consumo, os precos de bens de consumo finais acabam aumentando e,
consequentemente, diminuindo o salario real, pois os salarios estdo ajustados as
expectativas anteriores. Isso acontece porque os pregos destes bens sdo mais
sensiveis a demanda e acabam aumentando antes dos precos dos outros fatores de

producéo.

O declinio do salario real fara com que os trabalhadores demandem salarios
nominais maiores para repor a perda do poder de compra. A taxa de desemprego

estara abaixo do seu nivel natural, a procura por trabalho maior e o salario tendera
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alcancar seu nivel inicial.

Portanto, para manter a taxa de desemprego em um nivel abaixo da taxa
natural, a autoridade monetaria teria que aumentar ainda mais a expansao

monetaria, ocasionando inflagédo e aceleracéo inflacionaria. Para Friedman (1968):

Apesar da expansao da oferta monetaria continuar, os salarios reais
maiores inverterdo a tendéncia de queda do desemprego, levando a taxa ao
mesmo nivel anterior.

O inverso também ocorre no caso de se estipular uma taxa de desemprego

acima da natural. Entretanto, os efeitos sao a deflacdo e a aceleracao deflacionaria.

Friedman (1968) ressalta que o resultado dessa politica de estabelecer metas
para o desemprego nos mostra que uma taxa de inflagdo crescente pode reduzir o

desemprego, mas uma taxa somente elevada nio afeta os niveis de emprego.

3.3.2 Acbes Possiveis

De acordo com Friedman (1968), a politica monetaria ndo pode controlar
diretamente variaveis como a taxa de juros e a taxa de desemprego, mas pode

exercer forte influéncia sobre elas.

A autoridade monetaria, ao fixar seus objetivos em relacdo a politica
monetaria, deve evitar que seus instrumentos acabem se tornando fontes de
desequilibrios e instabilidades. Além disso, deve manter reservas adequadas como

instrumento de protecao fornecendo liquidez em provaveis periodos de crises.

Outra questao é em relacdo a estabilidade. A economia funciona de forma
mais eficiente e segura quando os agentes confiam que os pregos permanecerao
estaveis. Anteriormente, esta seguranca era proporcionada pelo padrao-ouro, que

garantia seguranga nos precgos.

Friedman (1968) ressalta que:
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[...] a politica monetaria podera contribuir para neutralizagdo dos
principais disturbios do sistema econémico, que surgem de outras fontes.
Caso o governo estoure seu orgamento e aumente o déficit publico, a
autoridade monetaria pode assegurar que as pressodes inflacionarias néo
ocorram, através de uma taxa mais baixa de crescimento monetario [...]

Para Friedman (1968), os instrumentos de politica monetaria séo limitados,
pois ndo se sabe o suficiente para prever futuros disturbios e instabilidades, nem a
magnitude com que nos atingiram; entao fica dificil dizer qual a politica mais eficaz
para evita-los. Entdo, se deve utilizar a politica monetaria somente em problemas ja
detectados, a fim de ndo causar mais desequilibrios pela prépria autoridade

monetaria.

3.3.3 A Conducao da Politica Monetaria

A politica monetaria a ser seguida pelos bancos centrais deve levar em conta

certos preceitos para que ela prépria ndo seja fonte de instabilidades.

Segundo Friedman (1968), a autoridade monetaria deve estabelecer uma
“ancora nominal”, isto €, uma variavel que o banco central exerca influéncia. Entre
as “ancoras nominais” administraveis pelo banco central estdo as taxas de cambio,

as metas de inflagdo e a quantidade de moeda.

A ancora nominal que se deve ter mais cautela dentre as citadas sédo as
metas de inflagdo, pois o controle que a autoridade monetaria exerce sobre ela é
indireto. Ademais, as ag¢des adotadas pelo banco central levam mais tempo para
serem sentidas na economia e afetar os niveis de inflagdo. Ja no caso das outras
ancoras nominais, como o controle é direto, seus efeitos tanto em tempo quanto em

magnitudes sao mais eficazes.

Portanto, quando uma politica monetaria € executada pela autoridade

monetaria visando corrigir a aceleracdo da inflagdo ndo se pode ter certeza da
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magnitude de seus efeitos e nem até quando eles serdo sentidos. E, por isso, essa

ancora pode acabar se tornando fonte de instabilidade e disturbios econémicos.

Para Friedman (1968), uma ancora nominal adequada para politica monetaria
seria o controle sobre a quantidade de moeda, ja que o banco central consegue

controlar esta magnitude diretamente.

A conducgao da politica monetaria deve ser seguida com muita cautela pelo
banco central, principalmente em relacdo a forma como € executada, visto que
oscilagbes bruscas podem causar instabilidade. Friedman (1968) ressalta que
geralmente a autoridade monetaria acerta na direcdo da politica, porém age tarde
demais ou exagera na “dosagem” e acaba freando ou acelerando a economia de

forma brusca.

Essa tendéncia ao exagero tem uma razao simples: a autoridade monetaria
tem uma reputacdo a zelar e ndo pode perder credibilidade diante dos agentes e do
governo. Caso o banco central ndo haja com parciménia, os efeitos advindos de

uma politica monetaria mal executada persistirdo por um ano ou mais.

Segundo Friedman (1968), para evitar todos estes problemas descritos, a
autoridade monetaria deve fixar um compromisso com as metas de crescimento da

quantidade de moeda.

Uma politica firme nessas convicgdes acabaria proporcionando estabilidade
econdmica, evitando disturbios da propria politica monetaria e também manteria as

taxas de inflagado sobre controle. De acordo com Friedman (1968):

[..] o crescimento monetario constante produziria um clima
monetario favoravel e o funcionamento eficaz das forgas basicas do
empreendedorismo, da criatividade, da invenc&o, do trabalho duro e da
poupanga, que séo as verdadeiras molas para o crescimento econdmico.
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3.4 Consideracoes Sobre os BCs e o Papel da Politica Monetaria

Frente ao exposto, foram colocados aspectos fundamentais em relagdo aos
Bancos Centrais e a politica monetaria em relacdo a suas fungdes, objetivos e

caracteristicas essenciais para seu bom funcionamento.

Todos estes preceitos foram desenvolvidos ao longo das ultimas décadas e
sdo resultado de sua evolugdo. Em geral, quase todos os pontos sdo consenso entre
0s economistas, com excegao aos relacionados a taxas de cambio fixo ou flutuante
e em questdes quanto a como conseguir a garantia da independéncia dos bancos

centrais.

O papel da politica monetaria ressalta o modo como ela deve ser executada

desde proibicdes e liberdades, até a forma como ela deve ser conduzida.

Através da compilagdo destas caracteristicas fundamentais aos bancos
centrais e a conducdo da politica monetaria tem-se subsidio para responder a

questao central do estudo e avaliar qual alternativa sera mais adequada.
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4 ALTERNATIVAS EXISTENTES

Nesta secao, serdo abordadas as alternativas que poderiam substituir o atual
sistema monetario, que tem o ddlar como principal moeda de reserva. A analise
comecgara pela proposta de Keynes em Bretton Woods; em seguida, o DES do
Fundo Monetario Internacional; e, por fim, a autoridade monetaria multinacional

sugerida por Mayer, Duesenberry e Aliber (1993).

4.1 A Proposta de Keynes em Bretton Woods

Conforme Szmrecsanyi (1984), diante dos esforgos para criagdo de um novo
modelo para o comércio internacional, surge a proposta de criagcdo da Unido
Internacional de Compensacgao apresentada por Keynes em 1943 no Parlamento

Inglés.

Sua principal funcdo é permitir que os paises possam trocar bens e servigos
de forma mais eficiente, ou seja, um sistema de compensagao multilateral que se

pode definir como uma espécie de moeda universal.

Algumas denominagdes para essa nova moeda foram propostas por Keynes,

como “Unitas”, “Unitor”, “Delfim”, “Bezante”, etc. No entanto, o nome que ficou mais

conhecido na literatura foi “Bancor”.

4.1.1 A Unido Internacional de Compensagao

Através da Uniao Internacional de Compensacéo, os direitos de crédito de um
pais em relagdo aos outros poderiam ser usados livremente por meio de um sistema
de compensacao multilateral e seriam validos para as operagdes comerciais em todo

0 mundo.
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Uma moeda universal como o Bancor é fundamental para melhorar a
eficiéncia do comércio internacional, pois os melhores mercados para um produto

nem sempre coincidem com a melhor fonte de abastecimento.

Além disso, se os ganhos excedentes com o comércio de um pais ndo podem
ser utilizados para comprar bens em outro, dificimente a balanga comercial se

equilibrara.

A unido internacional de compensagao permite que seja possivel esse
comércio entre os paises de forma totalmente flexivel, independentemente dos
paises compradores e vendedores terem trocas comerciais entre si, ou seja, A vende

para B, que com os recursos pode comprar de C, que ndo compra nada de A.

Uma condigdo para o éxito do plano é que a oferta de Bancor seja
proporcional a escala do comércio internacional e, também, que os paises tenham

inicialmente uma quantidade adequada correspondente a suas necessidades.

Segundo Keynes (1943) citado em Szmrecsanyi (1984), ndo € necessario que
se eliminem totalmente outros ativos de reserva. O simples controle sobre a oferta

dos demais ativos em conjunto com o Bancor seriam suficientes.

Porém, ndo pode ocorrer a indexagao do Bancor a outros ativos, pois isso
exigiria proporcoes fixas da moeda em relagdo ao ativo em questdo. Com isso,

voltar-se-ia a um modelo ao estilo padrao ouro-ddlar que ja foi superado.

A implementagao do plano, como ja mencionado, exigiria uma reserva inicial.
Para isso, as nagbes precisariam fazer um aporte na Unido Internacional de
Compensacéo na forma de algum outro ativo de reserva ou em moeda domeéstica,

em troca de correspondente quantidade de Bancor.
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Nesta fase inicial, ha o risco de que o sistema entre em colapso caso muitos
paises esgotarem suas reservas de Bancor e outros ativos, ndo tendo mais com que

negociar no mercado internacional.

A solugdo para este problema é muito delicada, pois envolve a interferéncia
na politica interna desses paises. Para resolver essa questdo, € necessaria a
criacdo de um conselho que realize consultas e faga as recomendacoes.
Consequentemente, o pais tera que adotar as medidas recomendadas, pois caso

nao as siga, possivelmente ficara privado de receber novos recursos.

De acordo com Keynes, os paises devem ter consciéncia de que sua reserva
inicial ndo dever ser gasta além da sua capacidade de pagamento. Nao é
aconselhavel exaurir completamente esses recursos, pois 0s paises ficariam sem

recursos para o comercio internacional, prejudicando seu fluxo.

A reserva inicial fornecida pela Unido Internacional de Compensacao deve ter
um volume razoavel e ndo deve ser utilizada para controlar a especulagao cambial e
a inflagcdo, mas sim apenas para emergéncias temporarias permitindo um tempo

para se recuperar.

No entanto, nem sempre a imprevidéncia de paises devedores é atribuida aos
seus gastos descontrolados. H4 uma tendéncia dos paises credores de acumular
reservas, retirando moeda de circulacdo e entesourando-a ao invés de recoloca-la

no mercado através de gastos com investimentos ou consumo interno.

Atualmente, compreende-se melhor a relacdo de emprego e renda adicional
que sao suportados pelos gastos em consumo e servigos realizados com base no

periodo anterior.

Segundo Keynes (1943) citado em Szmrecsanyi (1984), um pais estrangeiro
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que entesoura ativos de reserva além do necessario pode ser causador de
desemprego. Logo, o novo sistema monetario internacional deve levar em

consideragao este tipo de disturbio econdémico.

Este é outro ponto delicado do plano, pois o pais credor estara ainda menos

disposto do que o devedor a sofrer interferéncia na sua politica econdmica.

Um aspecto interessante do novo sistema é que o problema descrito acima
pode ser amenizado, pois 0s recursos entesourados por paises credores nao sai de
circulagdo. Assim, como em um banco convencional, ele fica aplicado na Uniao
Internacional de Compensacéo e pode ser emprestado aos paises que estiverem em

dificuldades.

Portanto, todos o0s recursos entesourados proporcionam reservas
equivalentes a algum outro pais necessitado, fornecendo liquidez ao sistema

financeiro, fazendo com que a producéo e o comércio nao se desacelerem.

Esse mecanismo pode diminuir os efeitos do entesouramento, mas somente
por algum tempo, pois uma conta devedora crescente tem limites que ndo podem

ser ultrapassados.

Entretanto, o pais que resolver entesourar Bancor além do necessario
possivelmente recebera criticas dos demais e sera forcado a adotar medidas

corretivas.

4.1.2 O Bancor e as Taxas de Cambio

As bases para a construgcdo do novo sistema ja foram apresentadas: a moeda
universal, a garantia de oferta inicial adequada, a divisdo dessa oferta em

quantidades equivalentes entre os paises e, por fim, as precaugdes quanto a
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imprevidéncia e o entesouramento.

Todas estas variaveis exercem grande influéncia sobre o comércio mundial e
a riqueza dos paises. Keynes ressalta que ndo € necessario voltar a rigidez do
cambio fixo, que muitas vezes tira o controle sobre o valor externo da moeda,
forcando as nagdes a manterem uma relacdo de politicas salariais e sociais

inadequadas.

A menos que as estruturas de remuneragao do trabalho e outros custos de
producado que dependem da politica social sejam iguais em todos os paises, nao é

coerente manterem-se as taxas cambiais fixas.

Portanto, o novo sistema ndo deve ser rigido quanto a esse aspecto. Ele deve

ser flexivel o suficiente para permitir corre¢cdes necessarias para ajustes comerciais.

E ainda, quando houver a necessidade de serem administradas as taxas de
cambio, a magnitude dos ajustes deve ser negociada em acordos, ja que mudangas
desse tipo afetam todos os lados envolvidos. Por esse motivo, agdes unilaterais sao

condenaveis.

A negociacdo das taxas deve ser mediada pelo “Diretor” da Unido
Internacional de Compensacdo, que agira da melhor maneira possivel, a fim de

preservar o equilibrio do comércio mundial.

Contudo, se as taxas de cambio administradas nao inspirarem confianca aos
paises participantes, € possivel reverter esse mecanismo e deixar as taxas de

cambio flutuarem livremente ou da forma que cada pais bem entender.

Em relagdo as transagdes individuais, os paises sao livres para agirem de

acordo com seus interesses, desde que as remessas de divisas para transacdes
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correntes sejam livres. Ja nos fluxos de capitais, o controle fica a livre escolha de

cada pais, conforme suas necessidades.

Apesar da necessidade de impedir as especulagdes cambiais, transferéncias
de recursos e fuga de capitais, devido a motivos politicos, ndo € recomendavel

resolver estes problemas através do controle sobre os fluxos de capitais.

Por fim, a manutengdo de uma baixa taxa interna de juros para empréstimos
da divida publica € muito importante para manter os investimentos publicos a niveis
razoaveis. Somente com taxas menores, € viavel financiar obras publicas

necessarias ao desenvolvimento de cada nagao sem subsidios excessivos.

4.2 Os Direitos Especiais de Saque do FMI - DES

A moeda escritural criada pelo FMI é pouco difundida atualmente, mas seria
uma solugdo viavel adota-la como moeda de reserva. Serdo vistos aspectos
relevantes sobre o DES e o papel que ele poderia desempenhar no sistema

monetario internacional.

4.2.1 Aspectos Relevantes Sobre o DES

Conforme os registros do site do FMI (2010), o Direito Especial de Saque
(DES) nao é uma moeda fisica, nem um crédito sobre o FMI. Pelo contrario, € um
direito sobre a possibilidade de conversdao em moedas livremente utilizaveis dos
membros do FMI, ou seja, € uma moeda escritural, um registro contabil em favor do

possuidor dos seus direitos.

Seus detentores podem obter essas moedas livremente conversiveis em troca
de seu DES de duas maneiras: primeiro, através da organizagdo de trocas

voluntarias entre os membros; segundo, pela designagdo de membros do FMI com
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fortes posi¢cdes externas para comprar DES de membros com fracas posicoes

externas.

Outra finalidade para o DES é servir como unidade de conta do FMI e de

algumas outras organizagdes internacionais.

Apobs o colapso do sistema de Bretton Woods, o DES foi redefinido como uma
cesta de moedas. Hoje composto do Euro, do lene japonés, da Libra Esterlina e do

Délar Americano, sua cotacéo € publicada diariamente no site do FMI.

A cotacao é calculada como a soma dos montantes especificos das quatro
moedas avaliadas em dolares americanos, com base nas taxas de cambio do meio

dia cotado a cada dia no mercado de Londres.

A composicao da cesta € avaliada a cada cinco anos pelo Conselho Executivo
e deve refletir a importancia relativa das principais moedas no comércio mundial e
sistemas financeiros. Na ultima revisao, os pesos das moedas foram baseados no
valor das exportacdes de bens e servicos e o0 montante das reservas expressas nas

respectivas moedas que foram subscritas pelos membros do FMI.

A taxa de juros do DES fornece a base para calcular os juros cobrados dos
membros (em caso de empréstimo). Os juros pagos e cobrados pelos membros
sobre os seus haveres em DES sao revertidos aos soécios proporcionalmente a

subscrigao de suas cotas no FMI.

Essa taxa de juro é determinada semanalmente e é baseada em uma média
ponderada das taxas de juros representativa da divida de curto prazo no mercado

monetario da cesta de moedas do DES.

O FMI pode disponibilizar DES aos seus sécios em proporgao as suas cotas.
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No entanto, se ele tiver menos DES que o subscrito, ele paga juros; se tiver mais,

recebe juros.

Existem duas formas de se adquirir DES: conforme a necessidade global de
longo prazo para aumentar os ativos de reserva existentes proporcionalmente a
suas cotas ou mediante proposta de alocacdao especial decidida pelo Conselho
Executivo do FMI. Sua intencao é permitir que todos os membros do FMI participem
do sistema DES numa base justa e correta, ja que alguns paises aderiram ao Fundo

depois de 1971, quando ja tinha sido distribuida sua dotagao inicial.

Os sodcios, muitas vezes, precisam comprar DES para cumprir obrigagdes
com o FMI ou eles podem querer vender DES para ajustar sua posicédo em reservas.
Entdo, o FMI atua como um intermediario entre os membros para assegurar que 0s

DES possam ser conversiveis em qualquer moeda.

Por mais de duas décadas, o mercado de DES tem funcionado através de
acordos de negociagao voluntaria. No caso em que sob o regime de negociagao
voluntaria a capacidade for insuficiente, o Fundo pode ativar o mecanismo de
designagdo. Com este mecanismo, os membros com fortes posicoes em reservas
sdo designados pelo Fundo para comprar DES até determinado limite de membros
com fracas posi¢des. Este arranjo funciona como uma salvaguarda para garantir a

liquidez e o carater de ativo de reserva do DES.

4.2.2 Um Novo Papel para o DES

De acordo com relatorio da UNCTAD (2009), o G-20, em seu encontro de abril
de 2009, em Londres, sugeriu o fortalecimento do DES e a redugdo das
necessidades de outras reservas, como protecdo a volatilidade dos mercados

financeiros.
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Isto ocorreu em resposta ao aumento das necessidades por liquidez
internacional na recente crise de 2008. Foi declarado o amplo apoio para uma nova
alocacdo de DES, que iria injetar cerca de US$ 250 bilhdes na economia mundial

aumentando a liquidez global.

A proposta foi apoiada pela Comissao de Peritos do Presidente da Assembléia
Geral das Nacgdes Unidas sobre a reforma do sistema financeiro e monetario

internacional.

Porém, essa nova alocagao nao seria distribuida de forma equivalente ao
peso de cada pais na economia mundial, mas de acordo com as cotas dos paises
membros do FMI, ou seja, a maior parte da nova alocagado ficaria nas maos dos
paises do G-7. Justamente os paises que ndo tem tanta necessidade de liquidez,
pois, ou eles podem emitir reservas ou tém acesso facil aos mercados de capitais

internacionais.

Estes paises receberiam mais de 55% da nova alocacao de DES, enquanto
menos de 37% ficariam com os paises em desenvolvimento e economias em

transicdo e menos de 8% seriam distribuidos aos paises de baixa renda.

Tabela 2 — Cotas do FMI

Cota Votos
Membro DES (milhdes) Participacéo (%) Numero Participacéo (%)
Argentina 21171 0,97 21,421 0,96
Australia 3.236,4 1,49 32,614 1,47
Brasil 3.036,1 1,40 30,611 1,38
China 8.090,1 3,72 81,151 3,65
Franga 10.738,5 4,94 107,635 4,85
Alemanha 13.008,2 5,98 130,332 5,87
india 4.158,2 1,91 41,832 1,88
Italia 7.055,5 3,24 70,805 3,19
Japao 13.312,8 6,12 133,378 6,01
México 3.152,8 1,45 31,778 1,43
Russia 5.945.4 2,73 59,704 2,69
Espanha 3.048,9 1,40 30,739 1,38
Gra-Bretanha 10.738,5 4,94 107,635 4,85
Estados Unidos 37.149,3 17,09 371,743 16,74

Fonte: FMI (2010)
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Na formatacdo atual do FMI as nagdes que mais precisam de recursos para
suprir a escassez de reservas recebem a menor parcela e sao as menos
favorecidas. Isso levanta questdes quanto ao modo e a frequéncia de distribuicdo

dessas novas alocagoes de DES.

Segundo a UNCTAD (2009), sob o ponto de vista de uma distribuicdo mais
justa, o DES deveria ser distribuido conforme as necessidades de cada pais e
tornar-se a principal moeda de reserva internacional. Um critério apropriado para
definir as necessidades de cada pais deve ser trabalhado, mas sem duvidas o
critério atual conforme as cotas do FMI n&do atende as necessidades da economia

internacional.

Uma alternativa consiste em permitir que todos os paises incondicionalmente
tenham acesso aos recursos do FMI em quantidade suficiente para estabilizar suas

taxas de cambio em um nivel determinado por um acordo multilateral.

Um segundo caminho seria atribuir a alocacdo de DES as necessidades de
investimentos dos paises em desenvolvimento, permitindo ao FMI alocar recursos
através de sua moeda escritural em titulos dos bancos de desenvolvimento locais.
Esta proposta foi feita pela UNCTAD em 1960, antes da liberalizagdo dos mercados
financeiros, quando o acesso aos mercados internacionais de capitais ndo estavam

bem desenvolvidos.

Em relacdo a frequéncia com que essas alocacdes devem ser feitas, a
UNCTAD sugere que elas sejam de forma a estabilizar o PIB mundial, ou seja, ela
deve ser realizada em momentos que a economia caminha para o desaquecimento,
quando se vé no horizonte um periodo de crise em potencial ou em caso de
superaquecimento da economia sejam feitas alocagbes menores ou até mesmo

retirar do mercado o excesso de liquidez.

Um aspecto relevante e de grande utilidade sobre o uso do DES é o modo
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como ele pode ser utilizado em momentos de desequilibrios ciclicos, visto que pode
evitar a depreciacado excessiva de paises em crise. Mas as condi¢des e regras para
0 acesso devem ser formuladas com muito cuidado, principalmente em relagdo aos

niveis das taxas de cambio, que preferencialmente devem se manter estaveis.

No entanto, a substituicdo da moeda de reserva atual pelo DES néo
resolveriam todos os problemas, como a acumulo excessivo de reservas por alguns

paises e a instabilidade cambial devido a ataques especulativos.

A adogéo do DES como moeda de reserva s6 sera possivel se houver regras
claras para todos os paises, principalmente em relagao a determinacao das taxas de
cambio. O sistema de Bretton Woods e o Sistema Monetario Europeu sdo exemplos

de solugdes adequadas para o cambio determinado multilateralmente.

Em ambos os sistemas, a regra geral atribuida ao cambio € que a moeda
nacional, em termos de moeda internacional, era definida pelo poder de compra
dessa moeda em relacdo a todas as outras moedas. Inicialmente, seria dificil utilizar
este mecanismo em escala mundial, principalmente devido a dificuldade de
mensurar o poder de compra de cada moeda. Mas, posto em marcha o plano, seria

uma maneira simples e justa de definir as taxas de cambio.

Diante da complexidade de colocar em pratica um plano mundial que se
ajuste as necessidades dos paises e coerente sob o aspecto da igualdade entre os
participantes, talvez haja a necessidade de adotar mais alguns critérios que reflitam

as diferengas de desenvolvimento entre os paises.

Atualmente, muitos paises, em especial as economias de mercado
emergentes, enfrentam problemas no gerenciamento de suas taxas de cambio. Isso
ocorre porque paises com a conta capital aberta ndo absorvem tdo bem choques

externos adotando cambio totalmente flexivel, nem cambio fixado rigidamente.
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Em um sistema de cambio flutuante, supondo que o mercado determinara
eficientemente as taxas de cambio adequadas, certamente ocorrerdo grandes
variacdes, pois a especulagado faz com que as flutuagcbes se afastem da realidade

das variaveis econdmicas, causando sobrevalorizacdes e déficits em conta corrente.

Ja nos regimes de cambio fixo, assim como em regimes de garantia de
conversibilidade, acabam distorcendo os precos dos bens entre os paises e
aumentam a especulagao contra a paridade da moeda, caso o pais dé sinais que

nao pode sustentar as taxas pré-estabelecidas.

Nesta situacdo, também ocorre a sobrevalorizagdo e, consequentemente,
perda de competitividade devido aos diferenciais de inflagdo entre os paises,
refletindo-se em déficits na conta corrente, terreno fértil para a especulagao, ja que
despertam a desconfiangca do mercado em relagdo a manutengcdo das taxas de

cambio.

Para resolver estes problemas relacionados ao cambio, segundo a UNCTAD
(2009), a melhor alternativa € a adocdo de um sistema de taxas de cambio
administradas, cujo objetivo seria manter as taxas compativeis com uma posi¢cao

sustentavel em conta corrente.

Nao obstante, muitos outros caminhos sdo possiveis, visto que a taxa de
cambio é uma variavel que envolve muitas moedas. E possivel alcangar um padréo
estavel para taxa de cambio com outros arranjos e que sejam administrados

multilateralmente.

4.3 A Autoridade Monetaria Internacional

Neste capitulo, sera abordada a alternativa apontada por Mayer, Duesenberry
e Aliber (1993) sobre a criagdo de uma autoridade monetaria multinacional e

perspectivas de como seria um possivel novo sistema monetario internacional.
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4.3.1 A criagao de uma instituigao internacional

De acordo com Mayer, Duesenberry e Aliber (1993), a criagdo de uma
autoridade monetaria internacional para producdo de um novo ativo de reserva é
uma alternativa frente ao problema resultante da utilizacdo de moedas nacionais

para esta fungao.

Esta autoridade seria reconhecida oficialmente por todos os paises
participantes e estes manteriam suas reservas na forma de depdsitos na instituigao.
Caso houvesse déficit na balanga de algum pais, ele transferiria o salado para o pais

superavitario.

A criacdo dessa instituigdo traria muitas vantagens, como a produgédo de
reservas sem sobrevalorizar qualquer moeda. Também a senhoriagem advinda da
emissao de moeda poderia ser distribuida a todos os paises participantes e, por fim,
o crescimento da oferta do ativo de reserva poderia ser administrado de forma a
evitar o excesso de moeda no mercado, afastando a possibilidade de

superaquecimento da economia.

Para Mayer, Duesenberry e Aliber (1993), o FMI pode ser considerado como
uma instituicdo precursora de uma autoridade monetaria internacional, responsavel
por gerir 0 ativo de reserva internacional. Mas ainda néo esta desempenhando esse

papel por uma série de motivos.

Em relagdo a taxa de aumento das reservas, possivelmente ela sera
determinada pelos paises propensos a terem inflagdo mais alta. Portanto, os paises
com maior controle sobre a inflagdo estariam sujeitos a terem superavits em sua
balanca de pagamentos além do desejavel e acumulariam passivos de instituicbes

internacionais ou teriam que enfrentar valorizagdes crescentes da moeda doméstica.

Caso o aumento das reservas ocorresse em um ritmo acima do considerado
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razoavel, os paises superavitarios relutariam em aumentar seus depdsitos na
Autoridade Monetaria Internacional, sob o risco de monetizagao da divida dos paises

devedores.

O ponto crucial a ser analisado em relagdo a adocdo de uma nova moeda de
reserva € saber se esta medida ira beneficiar os paises e se trara uma melhora
efetiva das relagcbes comerciais e econdmicas entre as nagdes. Para Mayer,
Duesenberry e Aliber (1993, p.644):

Do ponto de vista de cada pais considerado isoladamente, a
questdo relevante é saber se o alcance de objetivos nacionais sera facilitado
pelas atividades de uma instituicdo internacional produtora de reservas.

Caso seja adotada uma nova moeda, € importante ressaltar que os Estados
Unidos perderiam sua posigao privilegiada (privilegio exorbitante como ja

mencionado) de manter déficits em conta corrente sem maiores problemas.

Isso porque a medida que outra moeda de reserva for adotada, os outros
paises nao estardo propensos a adquirir ativos denominados em ddblares e os
Estados Unidos teriam que direcionar sua politica para reducado do déficit. Caso o
governo americano revertesse 0 quadro e incorresse em superavits de pagamentos,

teria que conceder empréstimos a paises deficitarios.

A adocdo de uma nova moeda de reserva internacional através da autoridade
monetaria internacional € bem vista principalmente por paises com tendéncia a
inflacdo alta e déficit na balanca de pagamentos, principalmente por acreditarem que
com a criagao dessa instituicdo seria mais facil, no futuro, o financiamento de seus

déficits.

Os paises com contas equilibradas e que em geral tém uma posicado mais
estavel em relagdo a inflagdo e balanga de pagamentos, ndo véem tanta vantagem

na criagao deste tipo de instituicdo, visto que teriam que disponibilizar seus saldos
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positivos aplicados na autoridade monetaria internacional para o financiamento da

divida dos deficitarios.

4.3.2 Um Novo Sistema Monetario Internacional

Desde o fim do acordo de Bretton Woods, ndo houve um consenso ou
organizagdo do mercado de cambio para a criagdo de uma moeda internacional e o

estabelecimento de um padrdo monetario internacional.

A organizagédo e o comprometimento das nagdes s&o necessarios para este
tipo de acordo, elaborados conjuntamente e baseados em um tratado internacional.
Ha algumas propostas pedindo uma maior ordem monetaria para melhorar o
funcionamento das taxas de cambio ou ainda sugerindo o retorno das taxas fixas de

cambio.

Para uma mudanca desse tipo no sistema monetario internacional, é
importante saber como a politica monetaria dos paises participantes seria afetada
individualmente. Desde a necessidade de independéncia dos bancos centrais
nacionais até a capacidade dos paises para adotarem as politicas inerentes a sua

situacao particular.

Esta necessidade advém das diferengas e defasagens com que ocorrem 0s
ciclos econdbmicos em cada pais, ou seja, enquanto um pais precisa de politicas
expansivas para evitar a desaceleragdo, outro esta precisando controlar o

superaquecimento da economia.

Ainda que os ciclos estivessem correlacionados, os paises diferem nas
prioridades dos objetivos das politicas nacionais em relagdo ao pleno emprego e a

estabilidade dos precos.
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Ainda assim, caso os paises busquem isoladamente independéncia em sua
politica monetaria, encontrardo fortes resisténcias externas, pois suas decisdes

podem causar um impacto além do seu controle sobre os fluxos de capitais e sobre
o valor cambial de sua moeda.

Para chegar a um acordo monetario internacional, € preciso garantir que os
paises possam atingir seus objetivos de politica monetaria sem abrir mao das

vantagens de abertura da economia. Ou ainda, chegar a um meio termo entre
independéncia e movimentos e irrestritos de bens e capitais.

A adocdo de uma nova moeda de reserva e reforma do sistema monetario
internacional implica um conjunto de regras que devem ser formalizadas em um

acordo, assim como ocorreu em Bretton Woods. Este novo acordo afetaria as
politicas adotadas pelos bancos centrais no mercado de cambio.

Os paises participantes do novo sistema teriam que se comprometer a adotar
medidas sobre a intervencdo no mercado de cambio e os depdsitos em reservas

internacionais. Para o plano obter sucesso, a adesao por parte dos paises nao pode
incorrer em nenhum custo significativo.

O ponto que causa apreensao € a duvida sobre o grau de comprometimento e
sujeicdo dos paises ao plano, uma vez que as obrigacbes aumentariam, e ao

seguirem o acordo, estariam automaticamente abrindo mao de suas politicas
nacionais.

Um acordo monetario deste tipo acabaria gerando um impacto muito grande

sobre a forma como sido conduzidas as politicas monetarias nacionais. De acordo
com Mayer, Duesenberry e Aliber (1993, p.646):

A pergunta relevante é por quanto tempo os esfor¢cos dos bancos
centrais para fixar ou administrar o valor cambial de suas moedas podem

fazer com que a taxa de cambio seja bastante diferente dos valores que
elas teriam se n&o houvesse o acordo.
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O fator que resultara no sucesso do acordo sera determinado pelo conjunto
de regras implicitas e as relacbes monetarias entre os participantes, incluindo o

comprometimento de suas politicas monetarias.

Algumas peculiaridades do momento em que se encontra a economia
também determinardo seu sucesso, isto €, em um periodo inflacionario, dificilmente
um sistema de taxas fixas de cambio funcionaria, pois as taxas de cambio sao
determinadas pelas diferengcas dos niveis de pregos relativos. Logo, os custos

econdbmicos em manter as taxas fixas de cAmbio seriam demasiadamente altos.

Outro ponto importante é a distribuicdo coerente do poder politico e
econdmico entre os paises participantes. No passado, o padrao-ouro obteve éxito
durante o periodo hegemédnico da Gra-Bretanha, que garantia estabilidade dos
precos mundiais, assim como no acordo de Bretton Woods, em que os Estados
Unidos possuiam o poder econdmico dominante, garantindo a estabilidade dos
precos globais. Ambos os sistemas acabaram justamente quando houve um

desequilibrio do poder econdmico com a emersao de outros paises.

Sendo assim, para a criagdo de um novo sistema monetario internacional, o
acordo a ser firmado entre as nacdes deve levar em consideracdo o poder
econdmico de pelo menos trés grandes centros econdmicos: os Estados Unidos, a
Unido Européia e o Japao. Um acordo, que centralizado, provavelmente nao tera

sucesso enquanto houverem outras forgas econdmicas pressionando.

Acordos internacionais deste tipo envolvem uma série de interesses entre os
paises, em que cada um quer estabelecer condicdes que Ihes beneficiem. Portanto,
em uma mesa de negociagdes, 0 que realmente interessa aos participantes,

segundo Mayer, Duesenberry e Aliber (1993), € “O que eu ganho com isso?”.

E feita uma andlise minuciosa da relagdo entre os custos econdémicos e

beneficios decorrentes da proposta em relagao ao bem-estar social de seus eleitores
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e a capacidade do governo de atingir seus objetivos nacionais. Naturalmente,
poucos governos estariam dispostos a aceitar um acordo que tivesse elevado custo

social para seus eleitores.

Frequentemente, problemas relacionados a politica monetaria internacional
sdo ocasionados por interesses nacionais destoantes. As diferencas entre os
objetivos econbmicos dos paises acabam gerando disturbios. Portanto, para

solucionar essa questdo, € necessario que as autoridades nacionais tentem

coordenar suas politicas. Segundo Mayer, Duesenberry e Aliber (1993, p.647):

[...] esses interesses sO se alteram devagar, o problema é saber
como criar um conjunto de acordos internacionais que melhor atenda aos
interesses de muitos paises diferentes.

4.4 Consideragoes Sobre as Alternativas Existentes

Neste ultimo capitulo, foram expostas algumas das alternativas existentes,
suas caracteristicas, limitagdes e pontos fortes que poderiam resolver muitos

problemas em relacéo a politica monetaria internacional.

Diante destes fatos, pode-se agora comparar essas alternativas com o
sistema atual e concluir se é possivel adotar uma nova moeda de reserva

internacional ou se continuar com sistema atual € uma boa opc¢ao.

Naturalmente, muitos dos desdobramentos decorrentes de uma futura
intervencdo no modelo atual do sistema monetario internacional ndao podem ser
mensurados sem que, de fato, ocorra a mudancga. Mas a racionalidade econdémica e
experiéncias de sucesso dos bancos centrais nacionais ao longo dos ultimos anos

podem nos dar pistas do que fazer.

E preciso considerar o que se tem de concreto em relacdo aos bancos
centrais e o papel da politica monetaria e avaliar objetivamente quais alternativas

atendem melhor aos preceitos expostos.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Ao longo do trabalho foi abordada uma série de questdes relacionadas ao
nosso sistema monetario atual, desde sua criagcado até os motivos que levaram a sua
adogao. Fica evidente que os interesses de paises mais fortes se sobrepbéem as
necessidades da maioria. Solugbes para a anomalia, criada em que uma moeda
nacional desempenha o papel de moeda de reserva, ja estavam disponiveis desde

seu nascimento.

Este sistema desencadeou uma explosiva acumulacdo de reservas por

diversas economias, principalmente em funcdo do medo de uma possivel crise.

Bem na verdade, esta acumulagéo de reservas nada mais é do que a troca de
bens e servicos por nada, isto €, ha anos, os paises estdo recebendo somente
promessas de pagamentos, o que pode ser considerado um ponto de ineficiéncia
econdmica. Tem-se que, ao invés dos paises fazerem trocas de bens e servigcos
utilizando a moeda como meio de pagamento, estdo entesourando a moeda
americana e ainda correndo um enorme risco, ja que, diante do volume imenso de
dolares e a impossibilidade de cumprimento dessas obriga¢des, pode ocorrer a

monetizacio da divida dos Estados Unidos.

A instituicdo que hoje presta o servico de banco central mundial claramente
atende as necessidades e interesses de seu pais de origem e ndo do mundo em
geral. Apesar de cumprir quase todos os preceitos necessarios a um banco central e
ao seu papel na politica monetaria em alguns requisitos cruciais, deixa sérias

davidas.

Pode-se citar a relagdo de dependéncia do seu préprio governo.
Aparentemente, o FED ndo é tao autbnomo quanto parece e tende a ser
influenciado. Pode-se até suspeitar que a crise pudesse ter sido evitada ou pelo

menos minimizada, caso um banco central mundial realmente independente fosse
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mais comprometido com a regulagdo do sistema financeiro internacional ou
interviesse fortemente na economia, evitando o contagio global pela crise do

subprime.

Outra questdo pertinente, ainda em relagdo ao FED, sdo seus objetivos de
politica monetaria, que visam o bem-estar social de seu pais de origem e nao do
mundo, ou seja, caso os Estados Unidos estejam passando por um ciclo de
aceleracao econdémica e o resto do mundo por um momento de desaquecimento da
economia, dificilmente o FED fara algum esforgo para estimular a economia global,
como aumentar a oferta monetaria, sob pena de enfrentar um surto inflacionario nos

Estados Unidos.

Em relagdo aos bancos centrais, pode-se perceber que o modelo a ser
seguido por uma futura autoridade monetaria mundial ndo foge muito dos padrdes
de bancos centrais convencionais. A unica diferenca € o comprometimento do

mesmo com o todo e ndo com algum pais ou regido em especial.

Desde seus objetivos, até a condugdo da politica monetaria, difere muito
pouco de um banco central convencional. Em relagdo a independéncia, talvez seja
até mais facil de ser alcangada, ja que ndo ha um governo central acima dele, mas
devem ser levadas em consideracdo as pressdes das economias dominantes as

quais estara sujeito o “Presidente” do banco central mundial.

As experiéncias que se tem com instituicbes internacionais, como a
Organizagao das Nagdes Unidas (ONU), Organizagdo Mundial do Comércio (OMC)
e Organizagao Internacional do Trabalho (OIT) e outras, sdo boas e em geral ndo
estdo sujeitas a interferéncia de paises com maior peso no cenario internacional.

Porém, eventualmente, sofrem alguma pressdo em questdes especificas.

E imprescindivel uma instituicdo internacional imparcial para cuidar de um

assunto tao sério como o sistema monetario internacional. Deve haver consenso e
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todas as vozes precisam ser ouvidas. O objetivo de uma moeda de reserva
internacional deve ser somente o de facilitar a troca de bens e servicos entre os
paises de forma mais eficiente, rapida e segura e ndo o entesouramento como em

arcaicos periodos historicos.

O banco central mundial deve ser independente o suficiente para coibir agdes
dos mercados financeiros que possam causar disturbios e trazer instabilidade a
economia através de uma atuagéo enérgica e autbnoma, regulando o mercado em
pontos essenciais, como 0s movimentos de capitais especulativos e a regulagao de

operacdes de alto risco.

A proposta de Keynes em Bretton Woods pressupbe a criagdo de uma
autoridade monetaria central responsavel pela politica monetaria. Este € um ponto
crucial para a implementacdo do seu plano, pois somente como uma autoridade

independente internacionalmente sera possivel adotar politicas imparciais.

Com relagdo ao caémbio, o plano de Keynes é bem flexivel. Embora
recomende taxas administradas, também €& possivel que as taxas flutuem
livremente. Caso os paises nao se adaptem as taxas administradas, poderiam voltar
para a livre flutuag&o. Inclusive, nada impede que sejam adotadas taxas fixas de

cambio.

De acordo com os preceitos vistos sobre os bancos centrais e o papel da
politica monetaria, o plano de Keynes é possivel que seja contemplado por todos
eles. Na realidade, isso vai depender de como a Unido Internacional de
Compensacdo e o Bancor serdo concebidos. Os preceitos podem ou nao ser

observados dependendo de seus gestores.

O FMI com sua moeda escritural, desde que passe por uma reformulagao,
também atenderia as caracteristicas necessarias aos bancos centrais e o papel da

politica monetaria. Principalmente, em relagdo a acessibilidade da sua moeda de
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forma equilibrada a todos os paises participantes. Atualmente, a distribuicdo dos
DES proporcionais as cotas do FMI tende a deixar a instituicdo agindo em favor dos

participantes de maior peso.

Quanto as taxas de cambio, o DES é baseado em uma cesta de moedas que
nao € rigida, isto é, as taxas sao flexiveis, mas também podem ser administradas

sem nenhum problema.

A criacdo de uma autoridade monetaria internacional proposta por Mayer,
Duesenberry e Aliber segue a mesma linha de Keynes e do FMI. Inclusive admitem
que o FMI seria uma instituicdo precursora da autoridade monetaria internacional.
Ressaltam que o principal obstaculo para criacdo de uma instituicido multipolar € em
relagcao aos custos e beneficios para os paises participantes. Este € um aspecto que
certamente pesa muito para todos os paises, pois ndo valeria a pena mudar para um

sistema que trouxesse mais custos do que beneficios para os paises em geral.

Mayer, Duesenberry e Aliber ndo fazem referéncia a um regime de cambio
fixo, flutuante ou administrado, mas denotam certa tendéncia a um controle maior

sobre o cambio.

As alternativas apresentadas essencialmente sdao muito semelhantes, visto
que estabelecem uma autoridade monetaria internacional e uma moeda de reserva
acessivel a todos os membros. Em relacdo as taxas de cambio, os planos
alternativos sugerem céambio flutuante, porém com taxas administradas para
garantirem maior estabilidade econdmica, além de evitar que um pais se beneficie
dos efeitos de uma depreciagao de sua moeda nas exportagdes, criando assim um

artificio cambial para baratear seus produtos no comércio internacional.

No entanto, em relacdo as taxas de cambio, ha inteira liberdade dos paises
definirem se o melhor € cambio flexivel, fixo ou administrado e os sistemas

monetarios alternativos nao impdéem nenhuma barreira quanto a esse aspecto.
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Chama a atencao a esses planos a racionalidade e simplicidade com que eles
foram concebidos. Tanto o Bancor quanto o DES e a Autoridade Monetaria
Internacional sdo propostas objetivas e claras em relacédo a politica monetaria e néo
exigem nenhum arranjo muito complexo, apenas aplicam preceitos ja consolidados

em relagdo aos Bancos Centrais, s6 que em um ambito global.

Diante de todos os fatos expostos, a alternativa que destoa como mais
préxima do que seria considerado adequado e que seja exequivel é o DES do FMI,
principalmente pelo fato de que ele ja existe e esta disponivel para quase todas as
nagdes, embora precise de muitos ajustes, ele tem todas as caracteristicas

esséncias a uma moeda de reserva.

Com a reformulacdo do sistema monetario internacional, aplicando os
preceitos fundamentais dos bancos centrais ao FMI e, levando em conta o papel
desempenhado na economia mundial por todos os paises em um mundo atualmente
multipolar, € possivel uma substituicido do sistema atual por uma nova era na

economia monetaria internacional, sem grandes disturbios e turbuléncias.

Seja qual for o futuro do sistema monetario internacional, o importante é
termos um sistema equilibrado, que priorize a estabilidade econémica e que seja
incisivo em situagdes adversas, sem privilégios a qualquer pais. Um sistema que
faca a moeda cumprir seu objetivo maior que é possibilitar as trocas de bens e

servicos de forma eficiente.

Aparentemente, ha certa resisténcia entre os paises diante da possibilidade
de adogao de uma nova moeda de reserva. Talvez um de seus maiores motivos seja
o0 excesso de ddlares que circula no mundo e fazem parte das reservas desses
paises. O que acontecera com essas reservas caso seja adotada uma nova moeda?
Sera a confirmacdo de que por muitos anos foram trocados bens e servigos por

promessas de pagamento que nunca serao cumpridas?
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Por isso 0 que se vé hoje sao tentativas timidas de substituicdo do ddlar,
geralmente realizadas em acordos bilaterais, mas que efetivamente sé atenuam o
problema da moeda de reserva, pois esta solugdo continuaria a utilizar moedas
nacionais como moeda de reserva e, aplicada em grande escala, ficaria pouco viavel

gerir reservas em diversos tipos de moedas.

A mudanca em nosso sistema monetario internacional, sob o ponto de vista
l6gico e racionalmente econdémico, € fundamental para o desenvolvimento da
economia global e continuidade da evolugdo de nossa economia. Perante todas as
exposicdes desde o nascimento do sistema atual e seu descompasso com o0s
preceitos desenvolvidos ao longo das ultimas décadas, fica contundente a

necessidade de reforma do sistema monetario internacional.
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