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A teologia inteira esta edificada sobre o falar-se do
homem dos ultimos quatro milénios como de um
eterno, em direg¢do ao qual todas as coisas do mundo
desde seu inicio tenderiam naturalmente. Mas tudo
veio a ser; nao ha fatos eternos: assim como ndo ha
verdades absolutas. — Portanto, o filosofar historico
¢é necessario de agora em diante e, com ele, a virtude
da modeéstia.
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necessaria para a emancipagdo do espirito. Nao sei
0 que torna o homem mais conservador: conhecer
apenas o presente, ou apenas o passado.

John Maynard Keynes



RESUMO

Esta monografia trata do processo de internacionalizacdo da moeda chinesa, o RMB, e dos
impactos deste sobre o Sistema Monetario Internacional. A hipotese apresentada ¢ de que esse
processo pode modificar a estrutura do sistema, causando o surgimento de um novo padrao
monetario. Para buscar responder a questdo central, sdo apresentados aspectos tedricos acerca
do SMI e da internacionalizacdo de uma moeda, ¢ a evolugao histdrica que o sistema seguiu. O
trabalho esta divido em cinco sessoes: introducao, trés capitulos de desenvolvimento, e
conclusdo. O primeiro capitulo trata da teorizacdo, apresentando os conceitos considerados
uteis para o entendimento do objetivo central. Assim, sdo descritas as caracteristicas mais gerais
do SMI, o conceito e as fungdes de uma moeda internacional, os beneficios ¢ custos de um
Estado ter sua moeda internacionalizada, e os determinantes da escolha de uma moeda
internacional. O segundo capitulo tem um carater histdrico, sobre o desenvolvimento concreto
do SMI. Aborda, sucessivamente, os diferentes regimes que se estabeleceram: o padrdo ouro, o
padrdo do periodo entre guerras, o regime de Bretton Woods, o padrdo délar flexivel atual, e os
desafios ao dolar dentro do regime atual. O terceiro e ultimo capitulo aborda mais diretamente
a internacionalizagdo do RMB, analisando esse processo. Sao tratados os objetivos perseguidos
pelo governo chinés, a estratégia para alcanca-los, as agdes tomadas com esse fim, e as
perspectivas e impactos que essas podem ter sobre o SMI. Conclui-se que o RMB pode deslocar
o dolar de sua posicao de centro do sistema, precipitando a emergéncia de um novo padrao,
com caracteristicas marcadamente distintas. A principal delas € a formagdo de um sistema em
que coexistam mais de uma moeda central. Entretanto, essa mudanga se afigura apenas no longo
prazo. No curto prazo, compreende-se que nao deve haver alteracdes significativas no padrao
monetario presente.

Palavras-chave: Internacionaliza¢dao; Renminbi; China; Sistema Monetario Internacional.



ABSTRACT

This paper deals with the process of internationalization of the Chinese currency, the RMB, and
the impacts of this on the International Monetary System. The hypothesis presented is that this
process can modify the system structure, causing the emergence of a new monetary standard.
To seek answering the central question, are presented theoretical aspects about the IMS and the
internationalization of a currency, and the historical evolution that the system followed. The
paper is divided into five sections: introduction, three development chapters, and conclusion.
The first chapter deals with the theory, presenting the concepts considered useful for
understanding the main objective. Thus, are descibed the most general characteristics of the
IMS, the concept and functions of an international currency, the benefits and costs of a state
having their currency internationalized, and the determinants of the choice of an international
currency. The second chapter is of an historical character, on the concrete development of the
IMS. Addresses successively the different schemes that have been established: the gold standard,
the standard of the interwar period, the Bretton Woods regime, the current floating dollar
standard, and the challenges to the dollar under the current regime. The third and final chapter
addresses more directly the internationalization of the RMB, analyzing this process. There are
treated the objectives pursued by the Chinese government, the strategy to achieve them, the
actions taken to that end, and the prospects and impact these can have on the IMS. We conclude
that the RMB may displace the dollar from it’s center position on the system, precipitating the
emergence of a new standard, with markedly different characteristics. The main one is the
formation of a system in which coexist more than one central currency. However, this change
would appear only in the long term. In the short term, it is understood that there should be no
significant changes in this present monetary standard.

Keywords: Internationalization; Renminbi; China; International Monetary System.
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1 INTRODUCAO

A ascensdao da China ¢ um dos fendmenos de maior importancia internacional neste
inicio de século XXI. O pais passou, em pouco mais de trinta anos, desde o processo de reformas
econOmicas ¢ abertura na década de 70 até o presente, de um estado de isolamento politico e
estagnacdo econdmica a uma economia pujante e poténcia politica e militar (CINTRA;
MARTINS, 2013; KISSINGER, 2011; MEDEIROS, 2008; NONNENBERG, 2010; SPENCE,
1996). E hoje certamente um dos polos de poder dentro do cenario internacional. Suas a¢des
tém impactos e desdobramentos que afetam todos os outros Estados.

Dentro da logica do crescimento economico e integragdo mundial da China, o pais
passou a interagir e, desse modo, a ser influenciado e a influenciar, cada vez mais o Sistema
Monetério Internacional. A China soube extrair alguns beneficios do padrdo vigente, mas
também foi afetada por suas crises e instabilidades (CINTRA; MARTINS, 2013; CHIN; YONG,
2011; CUNHA; BIANCARELLI; PRATES, 2007). Assim, na esteira da expansao financeira do
pais, o governo chinés decidiu tentar ganhar alguma autonomia frente ao regime atual, ancorado
no doélar norte-americano. Para isso, a solu¢do encontrada foi utilizar sua propria moeda em
ambito internacional (ANDRDADE; CUNHA, 2011; CINTRA; MARTINS, 2013; COHEN,
2012; FAN, 2012). O objeto de pesquisa desta monografia ¢ exatamente o processo de
internacionalizagao da moeda chinesa - o renminbi.

A questdo que guia o trabalho ¢ descobrir se € como tal processo, na medida em que se
materialize cada vez mais como realidade, ¢ capaz de afetar a estrutura do Sistema Monetario
Internacional. A configuragdo deste reflete, de alguma maneira, as relagdes de poder do Sistema
Internacional de forma mais ampla. Ou seja, o padrdo monetario atual estd baseado numa
moeda-chave, o dolar norte-americano, apoiado pelo poder politico e economico de seu Estado
(ANDRADE; CUNHA, 2010; CONTI; PRATES; PLIHON, 2013; EICHENGREEN, 2011).
Entretanto, a China vem crescendo economicamente e acumulando capacidades politicas. Uma
outra pergunta que se faz ¢ se essas, aliadas a vontade de internacionalizar sua moeda, sdo
suficientes para ocasionar uma alteracdo da ordem monetéria internacional.

A hipoétese central apresentada ¢ que tal processo de internacionalizagdo tem o potencial
de alterar o modelo atual de funcionamento do sistema monetario. Como ja mostrado, o arranjo
existente se baseia no dolar para desempenhar as fungdes de uma moeda (reserva de valor, meio
de troca e unidade de conta, tanto privado quanto para as autoridades monetarias centrais dos
Estados) em ambito internacional (ANDRADE; CUNHA, 2010; CHEY 2013; CONTI,
PRATES; PLIHON, 2013). Uma maior utilizagdo do renminbi deslocaria a posi¢do da moeda
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estadunidense como Unica moeda-chave do sistema. Assim, seria capaz de alterar a estrutura do
Sistema Monetario Internacional, conferindo-lhe uma nova configuracao.

O objetivo geral da monografia ¢ entdo entender as consequéncias sist€émicas de tal
processo. Para tanto, busca-se primeiro compreender a evolugdo dos diferente padrdes e
arranjos monetarios ao longo da historia recente, para depois entender o funcionamento do
padrdo atual, analisar especificamente a internacionaliza¢gdo da moeda chinesa, ¢ por fim
teorizar sobre quais seriam os resultados decorrentes. Ainda, conclui-se o trabalho tragando
perspectivas para a internacionalizagdo do renminbi e para as relacdes monetarias globais.

Para atingir tal o objetivo geral, este foi desdobrado em objetivos especificos. O
primeiro deles ¢ encontrar uma base tedrica para se entender o Sistema Monetario Internacional
e o processo de internacionalizacdo de uma moeda. O segundo ¢ compreender a composi¢ao
historica de tal sistema, para que se possa analisar a forma atual dele. O terceiro ¢ enquadrar,
nesses marcos teoricos ¢ historicos, e analisar o processo de internacionalizacdo do renminbi.
Por fim, o ultimo objetivo especifico almejado é apresentar perspectivas e consequéncias
encontradas sobre aquele processo, assim como as possibilidades para o sistema.

Entende-se que o trabalho se justifica pela relacdo da internacionaliza¢do da moeda com
a ascensdo chinesa que, como comentado, ¢ um acontecimento de suma importancia e impacto.
Ademais, as questoes relativas a um sistema monetario internacional, e as possibilidades de
mudangas nele, tém implicacdes profundas. Interpretar quais os impactos que a
internacionalizacdo de uma moeda teria sobre esse sistema, e prospectar quais os rumos futuros
dele, e conectar esses pontos com o novo papel da China, sdo imprescindiveis para entender o
sistema internacional contemporaneo. Ainda, constatou-se que o tema, apesar de apresentar
vasta literatura, possui poucas obras em portugués, trabalhadas a partir de uma perspectiva
brasileira. A presente monografia, nesse sentido, pretende se inserir € contribuir para o debate
acerca do tema.

Com essa finalidade, a metodologia empregada na investigagdo se constitui de uma
revisdo bibliografica e andlise de dados secundarios. Sdo utilizados trabalhos anteriores que
versam sobre o tema ou temas afins, para se obter um arcabouco tedrico e bases conceituais, a
fim de dialogar com os entendimentos anteriores. Para realizar a apreciacdo historica, sao
empregadas também bibliografias descritivas. Ainda, buscaram-se dados, a fim de obter-se
também a dimensdo quantitativa do fendmeno estudado.

O trabalho estd estruturado em mais quatro partes, além desta primeira. No primeiro

capitulo, sdo discutidas as questdes conceituais, acerca do Sistema Monetario Internacional, da
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moeda internacional, dos beneficios e custos para o Estado emissor dessa moeda, ¢ dos
determinantes do uso de uma moeda internacional. No segundo capitulo, ¢ feita uma leitura
histérica dos diferentes padroes monetarios que existiram: sua formacao, evolucao e declinio,
para enfim chegar a atual configuragdo e entender seu funcionamento. No terceiro capitulo, sao
abordadas mais diretamente as questdes referentes ao processo de internacionalizagdo da moeda
chinesa, para analisar seu transcurso e suas implica¢des futuras. Por fim, o trabalho apresenta
uma conclusao sobre os resultados obtidos.

A investigagao conclui que a moeda chinesa deve ser utilizada de forma mais ampla no
ambito internacional nos proximos anos, de modo a rivalizar com o ddlar. Assim, compreende-
se que a internacionalizagdo do renminbi pode causar uma mudanga profunda no atual padrio
monetario. Estas iriam na direcdo da formagdo de um regime multi-monetario, onde mais de
uma moeda desempenharia fun¢des relevantes. Tal sistema aponta para um cardter regional,
com cada moeda sendo mais utilizada em uma regido geografica especifica. Entretanto, este
resultado serd alcancando somente num periodo mais dilatado de tempo. No curto prazo, nao
devem ser experimentadas mudangas substantivas no Sistema Monetério Internacional, com o

padrao dodlar flexivel mantendo-se vigente.
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2 ASPECTOS TEORICOS

O presente trabalho tem por objeto o processo de internacionalizagdo da moeda chinesa,
o renmibi (RMB). Pretende-se elucidar quais os impactos que este teria sobre o Sistema
Monetario Internacional (SMI). Para tanto, o trabalho esta dividido em capitulos que tem
objetivos especificos, a fim de compor uma base sobre a qual se podera estudar o objeto
principal. Em linhas gerais, este primeiro capitulo é de carater tedrico, o segundo, historico,
enguanto o Gltimo capitulo é analitico, tratando de modo mais direto sobre a internacionalizagéo
do RMB.

O objetivo principal deste primeiro capitulo, entdo, ¢ efetuar uma conceituagio tedrica
sucinta, porém tratando de um escopo tematico abrangente, acerca de questoes relativas ao SMI
e a internacionalizagdo de uma moeda. Entende-se que este referencial analitico € necessario
para compreender-se o processo supracitado. Desse modo, sdo elencados e trabalhados
conceitos e ideias que baseiam o restante da pesquisa. Para tanto, o presente capitulo também
esta dividido em segoes.

Na primeira delas, busca-se apreciar o que se entende como o fundamento mais basico
a permear o trabalho. Este seria o SMI, o sistema onde estdo inseridas as relacdes monetarias
internacionais, € onde ocorreria o processo de internacionalizagdo de uma moeda. Porém, antes
o trabalho trata de algo logicamente anterior ao SMI: o proprio Sistema Internacional (SI), onde
aquele estd inserido. Na segunda secdo, aborda-se especificamente a questdo da moeda
internacional que ¢ utilizada no SMI. Disserta-se sobre o que ¢ uma moeda, tanto em ambito
nacional quanto internacional, e as fun¢des que ela deve desempenhar. A seguir sdo discutidos
os beneficios e custos de um Estado ter sua moeda internacionalizada. Por fim, sdo elencados
quais seriam os determinantes desse uso, ou seja, o que levaria uma moeda a ser utilizada na
esfera internacional.

E importante frisar que as avaliagdes aqui feitas niio sdo de carater definitivo, nem se
busca uma teorizagdo inovadora acerca do tema. Procurou-se apenas sintetizar e relacionar
aquelas contribuigdes que se julgaram necessarias para o entendimento do trabalho. O debate
acerca desse assunto ndo ¢ exaurido nem esgotado em todos os seus aspectos. O carater geral
do trabalho ndo ¢ eminentemente tedrico. Aceita-se também que se pode incorrer em falhas de

avaliacdo, mesmo que a abordagem apresentada seja discutida criticamente.

2.1 O Sistema Internacional e o Sistema Monetario Internacional

Como apresentado acima, o primeiro objetivo deste capitulo ¢ fazer uma avaliagdo do
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SMLI, sistema onde se realizariam as relagdes monetarias e de onde partiria a internacionalizacao
de uma moeda. Entretanto, ¢ preciso antes estabelecer uma base de onde parte tal sistema.
Entende-se que esse provém de um conjunto de relagdes mais amplo, onde interagdes nao s6 de
carater monetario sdo realizadas. Para a existéncia de um sistema monetario internacional, deve
antes existir um sistema internacional.

O “Sistema Internacional” ¢ o campo onde ocorrem as relagdes de grupos sociais
organizados através das fronteiras de suas unidades politicas definidas (SEITENFUS, 2004). O
sistema pode ser definido como a soma das estruturas concernentes a essas relagdes e das
unidades que as performam. A estrutura ¢ determinada por trés elementos: em primeiro lugar, o
principio ordenador das unidades que compde o sistema, a hierarquia formal entre elas; em
segundo lugar, a diferenciagdo funcional entre as unidades, a “divisdo de trabalho™ entre elas
para o funcionamento do sistema; e por ultimo, a distribui¢ao de capacidades entre as unidades
(SCANDUCCI FILHO, 2013). A unidade basica de analise ¢ o Estado, sendo esse o maior nivel
de organizacao politica de um grupo social encontrado no sistema. Portanto, o SI ¢ analisado,
basicamente, pela 6tica dos Estados (MEARSHEIMER, 2003). No SI, identifica-se uma falta
de hierarquia formal entre esses Estados, ndo havendo também nenhuma institui¢do politico-
juridica acima deles. Da mesma forma, ha uma baixa diferenciagdo funcional das unidades:
todas elas desempenham basicamente as mesmas funcdes dentro do sistema, qual seja, algum
modo de assegurar a continuacdo de sua propria existéncia (MEARSHEIMER, 2003;
SCANDUCCI FILHO, 2013).

Assim, a politica internacional nos ultimos séculos manteve-se praticamente igual em
suas caracteristicas estruturais. O principio ordenador permaneceu o mesmo, a anarquia — a
falta de uma hierarquia explicita e aceita entre os Estados e a ndo subordinagao a qualquer poder
supranacional. A diferenciagdo das unidades também se manteve baixa ou nula, todas elas
buscando assegurar sua existéncia. O que se altera, e que seria o elemento dindmico do sistema,
¢ a distribuicao de capacidades entre os atores. A distribui¢cao do poder relativo entre os Estados
¢ que tem mudado as interacdes entre tais atores durante esse periodo, dando origem as
diferentes formatac¢des do SI (SCANDUCCI FILHO, 2013).

Devido a situag@o de anarquia, ndo ha, a priori, nenhuma autoridade supranacional nem
lei internacional com forga juridica de puni¢ao. Portanto, os Estados devem buscar algum modo
de ordenar suas relagdes e garantir sua sobrevivéncia. As relagdes entre as unidades do sistema
se baseiam, entdo, nos atributos de cada um deles. Nao havendo tal autoridade, também nédo ha

sistema de prote¢do acima dos Estados que garantam sua sobrevivéncia e que os proteja uns
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dos outros. Assim, a continuacdo da existéncia desses Estados se baseia em suas proprias
capacidades, o que os leva a buscar poder e melhorar sua posi¢ao na hierarquia de poder
implicita entre eles (MEARSHEIMER, 2003; SCANDUCCI FILHO, 2013).

Feita essas consideracdes, apresenta-se uma caracterizacao, também sumaria, do SMI.
Este ¢ entendido como uma parte constituinte do SI, um subsistema que representa relagdes
especificas dentro do sistema mais amplo. Portanto, os atributos e caracteristicas do SI afetam
diretamente a constituigdo do SMI, visto que ele ¢ uma parte integrante de um sistema
internacional mais amplo. Apresenta, porém, caracteristicas distintas, proprias, correlacionadas
com aquelas do sistema geral. Também, a arquitetura do SMI se interliga com os atributos
apresentados pelos outros subsistemas do SI — que representam relagdes politicas, juridicas,
securitarias, etc. (CINTRA; MARTINS, 2013; CHEY, 2013; COHEN, 2009; CONTI; PRATES;
PLIHON, 2013; EICHENGREEN, 2000; FIORI, 1999). E importante frisar que esta separacao
mais formalizada feita aqui, entre um SI mais amplo, abarcando questdes gerais, e subsistemas
menores, que representam componentes especificos desse sistema, ¢ apenas de carater analitico.
Nao se pretende aduzir que esta exista empiricamente. Pelo contrario, sdo reconhecidas e aceitas
as interconexdes entre os componentes econdmicos e os politicos, juridicos, securitarios, etc.
Entretanto, sendo impossivel apreender toda a realidade, entende-se como necessaria esta
separacao, a fim de delimitar um objeto de pesquisa mais claro e aprofundar-se nele, para se
compreender suas implicagdes para o todo.

Assim, entende-se o0 SMI como o componente que d4 conta das transagdes monetarias
dentro do SI, sendo o arranjo monetério que permite a realizagdo das transagdes internacionais.

Conceitualmente, pode ser definido como

as regras e instituicdes para os pagamentos internacionais. Menos abstratamente, se
refere aos regimes monetarios dos paises, as regras para intervengdo caso a taxa de
cambio seja fixa ou administrada de algum modo, e as instituigdes que dao suporte a
essas regras caso haja um problema (através de créditos oficiais, controles, ou
mudangas na paridade)!. (MATEOS Y LAGO; DUTTAGUPTA; GOYAL, 2009, p. 5,
tradugdo nossa).

De modo semelhante, Conti, Prates e Plihon (2013, p. 23) definem as regras que
determinam o funcionamento do SMI como dizendo respeito “[a]os regimes cambiais vigentes,

a infraestrutura concernente (sobretudo os mercados cambiais) e as institui¢des envolvidas

! No original: “the rules and institutions for international payments. Less abstratctly, it refers to the
currency/monetary regimes of countries, the rules for intervention if an exchange rate is fixed or managed in some
way, and the institutions that back those rules if there is a problem (through official credits, controls, or parrity
changes” (MATEOS Y LAGO; DUTTAGUPTA; GOYAL, 2009, p. 5)
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(bancos centrais, Fundo Monetério Internacional — FMI, etc.) .

Abstratamente, pode-se dizer que o SMI seria a “cola” que mantém ligadas as
economias dos diferentes paises (EINCHENGREEN, 2000), através da intermediagao dos
intercambios internacionais por algum meio monetario. Fiori (2008) entende essa mediacao
como ontoldgica ao sistema: considera que ndo ha nem capitais nem capitalismo completamente
desvinculados de uma base territorial, portanto, de algum poder politico de carater nacional.
Todas as interagdes econdmicas na arena internacional passariam, necessariamente, pela
mediacao de um poder politico e de uma moeda nacional; dai a constituicao de um sistema que
ordene as relagcdes monetarias entre os agentes — e suas respectivas moedas — do SL.

Segundo essas definigdes, existem regras e institui¢cdes, implicitas ou explicitas, mais
ou menos formalizadas, dependendo do momento historico, que regulam e moldam as relagdes
econdmicas de cardter monetario entre os agentes do sistema. Tomadas em seu conjunto, estas
conformariam um SMI. Tais regras diriam respeito tanto a processos multinacionais, de que
participam uma grande parte (se nao todos) os agentes do sistema, quanto a processos nacionais,
que se referem a como cada agente se relaciona individualmente com o sistema. Assim,
constituem o SMI, por um lado, as regras e institui¢des globais que definem os padrdes gerais
do sistema, que condicionam as opg¢des disponiveis e a que todos os participantes estdo
submetidos — o sistema global de reserva de valor, o arranjo de compensagoes, as organizagdes
regulatdrias ou supervisoras, etc. Por outro lado, também constituem o SMI os mecanismos
pelos quais as economias nacionais e seus agentes internos se articulam com o sistema — os
modos de defini¢do das taxas de cAmbio, os meios para a alteracdo destas, as instituicdes que
dao conta dessas questoes, etc.

O objetivo de um regime monetario internacional seria assegurar a realizacao das trocas
internacionais de modo satisfatorio. Mais especificamente, os objetivos seriam “dar ordem e
estabilidade aos mercados cambiais, promover a eliminagdo de problemas no balanco de
pagamentos e proporcionar acesso a créditos internacionais” (EICHENGREEN, 2000, p. 23).

Em outra versao, tem-se que esses objetivos seriam

i) assegurar o intercimbio e a circulacdo das moedas em ambito internacional, de
acordo com os regimes cambiais e as regras de convertibilidade das moedas; i)
permitir o ajuste dos balangos de pagamentos, principalmente no que diz respeito aos
desequilibrios externos; e iii) assegurar a liquidez internacional, fornecendo a
economia mundial a moeda necessaria para os intercimbios internacionais
(GUILLAUMIN; PLIHON, 2008 apud CONTI, PRATES, PLIHON, 2013, p. 24)

De modo geral, ambas defini¢des convergem quanto aos principais objetivos de um SMI.
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Em primeiro lugar, o mais premente ¢ garantir um ordenamento que proporcione um ambiente
seguro para as trocas entre os agentes de tal sistema, levando em conta os regimes monetarios
e cambiais dos participantes. Para isso existiriam os padrdes e veiculos de pagamentos
amplamente aceitos, que servem como meio de correspondéncia entre as diferentes moedas
nacionais. Em segundo lugar, o SMI teria por objetivo proporcionar algum modo de
ajustamento dos desequilibrios no balango de pagamentos (BP), que ¢ o instrumento contébil
de relagao das economias nacionais com o resto do mundo. Portanto, o SMI deve proporcionar
um meio de os Estados intervirem para mudar sua posi¢ao relativa (deficitaria ou superavitaria)
do BP, se assim desejarem. E por fim, o SMI teria por objetivo prover liquidez e crédito
internacional aos participantes do sistema, de modo a assegurar a continuidade das transagdes
internacionais.

Vale notar que estes objetivos podem ser explicitos e declarados, mas também podem
ser implicitos ou mesmo inconscientes. Conceitualmente, os objetivos do SMI podem ser
definidos assim; na realidade, entretanto, tais objetivos podem ndo ser explicitados ou
reconhecidos pelos participantes de uma dada arquitetura monetaria internacional. Pretende-se
apontar, entretanto, que por tras de qualquer ideologia ou discurso que possa embasar certa
formatagdo, esses sdo os objetivos gerais que permeariam a propria existéncia de um SMI,
independente do que seus participantes externem.

Por fim, também ¢ importante ressaltar que esta defini¢do conceitual do SMI possui
uma acepcdo ampla. A teorizagdo apresentada aqui possui um carater atemporal, ndo ligada
especificamente a qualquer situag@o historica, mas abarcando todas as arquiteturas do SMI que
j& existiram. Porém, as variaveis utilizadas na conceituacdo, apesar de estarem presentes em
qualquer forma do SMI, podem modificar-se em caracteristica com o tempo. O que se quer
dizer ¢ que o SMI pode apresentar-se empiricamente de diferentes maneiras, em diferentes
momentos historicos, dependendo da conjuncao dessas variaveis. As diferentes conjuncdes dao
forma aos que se chamara aqui de padrdes ou regimes monetarios internacionais (CINTRA;
MARTINS, 2013; EICHENGREEN, 2000; MEDEIROS; SERRANO, 1999). Somado a isso, 0
SMI apresenta um desenvolvimento histérico, com forte influéncia dos arranjos precedentes.
Os novos padrdes e regimes ndo sdo independentes das formulagdes prévias do sistema — o que
conceitualmente ¢ chamado de dependéncia de trajetoria, ou seja, 0s rumos que o sistema toma
sao dependentes de sua trajetéria prévia (EICHENGREEN, 2000). Nesta se¢do se buscou
apresentar o quadro tedrico sobre o qual se entende o SMI; as formas concretas que este tomou

através da historia e suas imbricagdes com questdes geopoliticas — em outras palavras, os
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padrdes e regimes monetarios internacionais que vigoraram historicamente — sdo analisadas

mais adiante, no capitulo dois.

2.2 A moeda internacional

Uma questao importante, que nao foi tratada até agora, é: qual ¢ especificamente o meio
monetario de tal sistema? O SMI, por defini¢do, certamente possui alguma moeda — ou algo
proximo ao que comumente tomamos como moeda. Entretanto, aceitas as caracteristicas do SI
e do SMI descritas na se¢do anterior, a questdo monetaria no ambiente internacional apresenta
complicacdes e problemas distintos de uma economia nacional que emite sua moeda.
Igualmente, apresentard solucdes e medidas distintas.

Primeiramente, ¢ importante fazer definigdes basicas. “Moeda” aqui ¢ entendida no seu
sentido amplo; segundo a teoria monetaria (ao menos a mais amplamente difundida), moeda ¢
qualquer ativo que desempenhe as seguintes fungdes: meio de troca — um meio universalmente
aceito de realizar pagamentos; unidade de conta —uma medida de valor econdmico amplamente
reconhecida para todas as transagdes, bens e servicos; e reserva de valor — um meio de transferir
poder de compra do presente para o futuro que, a priori, ndo perca esse poder com o tempo
(KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

A principio, poder-se-ia dizer que uma moeda em ambito internacional (portanto, uma
moeda internacional) ¢ também qualquer ativo que desempenhe aquelas mesmas fungdes no
ambito internacional, fora da jurisdigdo de um Unico Estado — no caso, do préprio Estado
emissor dessa moeda (ANDRADE; CUNHA, 2011; CHEY, 2013; KENEN, 2011). Todavia,
essa acepg¢ao da teoria monetaria foi desenvolvida tendo em vista economias nacionais. Nessas,
ha uma autoridade legal que emite a moeda nacional, a qual tem validade dentro das fronteiras
bem estabelecidas daquele Estado. O curso dessa moeda nacional ¢ validado pelas leis e
instituicdes nacionais, e garantido pelo uso (ou ameaga do uso) da for¢a por uma autoridade
central. Tal situagdo, certamente, difere do SI.

Como apontado, o SI se diferencia de um Estado soberano pela fragmentagao politica,
por ndo haver nenhuma autoridade central. Nao havendo nenhum poder politico-juridico
centralizado, também ndo ha nenhuma instituicdo que emita e force o curso legal (com
possibilidade de penalizagdo para o nao-uso ou ndo-aceitagdo) de uma moeda (CONTI;
PRATES; PLIHON, 2013). Nesse sentido, a economia mundial nunca teve uma “moeda
internacional” emitida e gerida por uma autoridade supranacional (AGLIETTA, 1986 apud

CONTI; PRATES; PLIHON, 2013, p. 23). Como inexiste essa instituicdo supranacional para
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emitir uma moeda internacional, os intercAmbios globais estdo associados, majoritariamente,
a0 uso internacional de moedas nacionais? dos Estados participantes do sistema (COHEN, 2011,
2009; CONTI; PRATES; PLIHON, 2013). Existe aqui, ja na definicdo conceitual, uma
dimensao politica na caracterizagdo da economia mundial e de sua ordem monetaria, posto que
ha uma possivel disjuncdo entre a jurisdicdo das instituigdes emissoras das moedas e os
mercados em que tais moedas operam (COHEN, 2009).

O simples alargamento do conceito basico €, entdo, insuficiente para dar conta da
questdo de uma moeda internacional, ja& que as condigdes politicas estruturais sao muito
distintas. Como apontado, o SMI tem especificidades proprias, que demandam um refinamento
deste conceito. Esta elaboragdo pode ser feita, em linhas gerais, de duas maneiras diferentes
(CHEY, 2013), mas que podem ser conciliadas. Seriam dois modos distintos de encontrar o que
serve como moeda internacional, ou categorizar os diferentes ativos que servem a este proposito.

O principal refinamento a ser empreendido ¢ a diferenciacdo de cada fun¢do em dois
niveis: oficial e privado (CHEY, 2013; COHEN, 2012, 2011, 2009; CONTI; PRATES; PLIHON,
2013). Essa decorre, teoricamente, da auséncia de um Estado mundial que determine a
circulagdo de uma Unica moeda global. Os intercambios internacionais, como ja dito, desse
modo sdo realizados majoritariamente através de moedas nacionais emitidas pelos Estados do
sistema. Cada um deles tem, em principio, a possibilidade de escolher livremente a moeda
nacional com a qual ird transacionar (essa suposta liberdade de escolha entre uma pletora de
moedas nacionais ¢ apenas tedrica, na realidade, apenas algumas poucas servem como moeda
em ambito internacional — tal questdo ¢ discutida mais adiante). Com isso, temos a possibilidade
— que de fato ¢ constatada em larga escala — de um Estado utilizar internacionalmente uma
moeda diferente da que ele mesmo emite. Também, como nao ha forca legal para impelir o uso
de uma moeda, os agentes privados podem operar com moedas nacionais diferentes daquela de
seu Estado de origem. A demanda oficial ou publica, por parte das autoridades centrais, por

moeda tem um carater distinto daquela feita por agentes privados. Por fim, aponta-se que as

2 Dentro das configuragdes historicas onde o SMI esteve inserido, os Estados foram e sdo as principais unidades
politicas e, portanto, os principais atores do SI. Assim, as fun¢des de uma moeda internacional tém sido
desempenhadas pelas moedas nacionais desses Estados. Entretanto, em 1999 a Unido Europeia passou por uma
unido monetaria, com o euro sendo introduzido em substituigdo a varias moedas dentro daquela unido. Pode ser
considerado assim uma moeda supranacional, gerida por uma institui¢do (o Banco Central Europeu - BCE) que
congrega varios Estados O euro passou a ser utilizado, assim como algumas das moedas as quais substituiu, para
realizar transagdes também fora da jurisdicdo daqueles Estados que o adotam internamente. Portanto,
“internacionalmente”. Apesar de ndo ser uma moeda nacional propriamente, o euro também ndo pode ser
classificado como uma moeda mundial de uma autoridade global. Assim, para os fins especificos deste trabalho,
ele se comporta como uma moeda nacional — apesar de todas suas particularidades. Ao se referir s moedas
nacionais, o presente trabalho também inclui o euro dentro desta categoria.
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transacdes que os Estados operam entre si e com agentes privados de outros Estados sdo de
carater diferente daquelas perpetradas entre os entes privados de uma economia nacional e entre
esses e o Estado nacional a qual estao submetidos.

Portanto, para compreender as fun¢des de uma moeda internacional, € necessario levar
em conta os ambitos publico e privado. Chegar-se-ia assim a seis papéis que um ativo poderia
desempenhar para servir como moeda internacional. Como meio de troca privado, um ativo
seria moeda ao participar no faturamento do comércio internacional, e também provendo
créditos e liquidando débitos desse comércio. Ainda, um ativo ¢ um meio de troca privado ao
ser negociado diretamente por outros ativos em mercados cambiais. Como meio de troca oficial,
um ativo ¢ moeda quando ¢ utilizado pelos Estados para intervir nos mercados cambiais a fim
de alterar as taxas de cambio ou de interferir diretamente nas condigdes de liquidez e de oferta
e demanda de certa moeda (CHEY, 2013; COHEN, 2012; CONTI; PRATES; PLIHON, 2013).

Como unidade de conta privada, uma moeda internacional ¢ aquela que precifica e
denomina o comércio e os investimentos dos agentes. Ja a unidade de conta oficial € aquela que
¢ utilizada como ancora ou referéncia cambial, contra a qual as outras moedas nacionais tém
seu valor medido. Por ultimo, o papel de reserva de valor privado se da por aqueles ativos que
servem para a preservacdo intertemporal de valor econdmico no mercado financeiro
internacional. A reserva de valor oficial ¢ aquela que ¢ utilizada como divisa internacional,
servindo para preservar valor acumulado pelas autoridades nacionais, sendo o lastro monetario
para as intervengdes nos mercados cambiais (CHEY, 2013; COHEN, 2012; CONTI; PRATES;
PLIHON, 2013).

Sumariamente, as seis funcdes de uma moeda internacional podem ser resumidas no

seguinte quadro:

Quadro 1 — As fun¢des da moeda em ambito internacional

Funcao Uso privado Uso publico
Meio de pagamento Meio de pagamento/moeda veicular Moeda de intervengao
Unidade de conta Moeda de denominagdo Moeda de referéncia (ancora)
Reserva de valor Moeda de investimento e financiamento Moeda reserva

Fonte: Conti, Prates, Plihon (2013, p. 26), com base em Cohen (1977)

Definimos assim moeda internacional como um ativo que desempenha ao menos uma
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das fungdes acima, para mais de um Estado ou agentes privados de mais de um Estado (CHEY,
2013; COHEN, 2012, 2011, 2009; CONTI; PRATES; PLIHON, 2013). Aqui também se aponta
que esta separagdo estrita ¢ de carater apenas analitico, na realidade, estas fungdes estdo
altamente imbricadas, afetando umas as outras mutuamente. Pela avaliagdo empirica dessas
variaveis, constata-se também que nenhuma moeda nacional desempenha apenas uma fungao.
Devido ao alto grau de interrelagdo e sinergia, o desempenho de um dos papéis apresentados
acaba acarretando sua utilizagdo em outro. Uma ultima consideragao a ser feita ¢ que essa
tipologia ndo ¢ isonoma: dependendo da formulagao do padrao monetario vigente, uma ou outra
fun¢do pode ganhar destaque — no atual SMI, devido a preponderancia da esfera financeira, a
funcdo de reserva de valor, tanto no mercado financeiro privado quanto a moeda reserva oficial,
tém se sobreposto as outras em importancia (CONTIL; PRATES; PLIHON, 2013).

O segundo modo de entender o que ¢ uma moeda internacional, segundo Chey (2013),
¢ categorizar as moedas ndo apenas por sua fun¢do, mas também pelo alcance geografico em
que elas desempenham essas fungdes. Assim, faz-se uma tipologia das moedas nacionais que
leva em conta quantas fungdes essas desempenham em ambito internacional e a extensao do
dominio ou influéncia que exercem. Essa tipologia explicita uma hierarquia entre as moedas
nacionais utilizadas para transac¢des internacionais. Ha uma correlagdo negativa entre o nimero
de fun¢des desempenhadas e o alcance geografico dessas, € o nimero de moedas utilizadas:
quanto maior forem as primeiras duas variaveis, menor sera a terceira. Portanto, existe um
nimero muito limitado de moedas que desempenham todos os seis papéis em escala
verdadeiramente global3 (COHEN, 2011; CONTI; PRATES; PLIHON, 2013; STRANGE, 1971
apud CHEY, 2013, p.5). Esta tipologia ndo sera formalmente utilizada neste trabalho, por se
entender que foge do seu espectro buscar classificar as moedas dentro dessas categorias.
Entretanto, sdo reconhecidas as contribui¢des para o entendimento da questao aqui trabalhada.
Ademais, as variaveis utilizadas para fazer esta classificacdo permeiam toda a monografia. Tais
variaveis agregam fatores politicos aos estritamente econdmicos das funcdes da moeda.
Portanto, o uso de uma moeda nacional em dada fun¢ao ou em certa regido geografica pode nao
ser explicado por fatores puramente econdmicos, mas também por negociagdes politicas,
acordos militares, costumes sociais, etc. (CHEY, 2013).

Em suma, as caracteristicas estruturais do SI e do SMI, apresentadas na se¢do anterior,

3 A tipologia feita por Cohen (2011, p. 21-22) divide as moedas que circulam internacionalmente em “top

currencies”, “patrician currencies” e “elite currencies”. De modo muito semelhante, Strange (1971 apud CHEY,
RN TS RIS

2013, p. 5) divide as moedas internacionais em “master currencies”, “top currencies”, “negotiated currencies” e
“neutral currencies”.
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determinam que ndo hd uma moeda realmente mundial. Desse modo, as transacdes
internacionais sao feitas em moedas nacionais dos Estados participantes do sistema. Como as
caracteristicas do ambiente internacional sdo diferentes de uma economia nacional, o
entendimento do que ¢ uma “moeda” deve ser redefinido. Conclui-se, assim, que para o
funcionamento do SMI, ¢ necessario que os Estados “internacionalizem” suas moedas, ou seja,
ajam de modo a permitir ou garantir, ou ao menos nao impedir, que suas moedas circulem fora
de suas proprias fronteiras. Dada a existéncia historica do SMI, e também a existéncia de
diferentes padrdes para ele, ja houve diferentes processos de internacionalizacdo de moedas
nacionais. Certamente, eles ndo foram idénticos. No capitulo dois, quando se tratar da evolugcao
do SMI, aborda-se a internacionalizacdo (ou tentativa de internacionalizacdo) de algumas
moedas. Em especial, o objeto de pesquisa deste trabalho — o processo de internacionaliza¢ao
do RMB — ¢ apresentado no contexto historico nesse capitulo, para ser discutido a fundo no

capitulo trés.

2.3 Beneficios e custos para um Estado emissor de uma moeda internacional

Para que os intercambios internacionais ocorram e para que o SMI funcione a contento,
¢ necessario, entdo, que os Estados internacionalizem suas moedas. Mesmo que nem todos os
Estados executem esse processo, s€ a0 menos alguns — ou no limite um — o fizerem, fica
garantido o funcionamento do sistema. Entretanto, uma pergunta fundamental ¢é: por que os
Estados fariam isso? Por que deveriam, ou desejariam, fazer isso? Em outras palavras, € preciso
encontrar as razdes desse processo de internacionalizagdo, tanto para o sistema quanto,
especialmente, para os Estados individualmente. Divide-se essas razdes em custos e beneficios
para os Estados emissores. Também, divide-se os custos e beneficios em econdmicos e politicos
(CHEY, 2013; COHEN, 2011).

Para iniciar, sdo elencados primeiramente os beneficios que uma moeda nacional
internacionalizada traz, que levaria os Estados a desejar que sua moeda fosse utilizada fora de
suas fronteiras. Comeca-se pelos beneficios econdmicos. A literatura aponta seis: o ganho de
senhoriagem internacional, um aumento na flexibilidade macroecondémica e do BP, a redugdo
do problema de descasamento monetario, a redu¢do do risco cambial para os agentes que
transacionam naquela moeda, a reducao dos custos de transagcdo, € o aumento no volume de
negodcios para os agentes domésticos (ANDRADE; CUNHA, 2010; CHEY, 2013; COHEN,
2012, 2011, 2009; EICHENGREEN, 2011; GENBERG; 2011; MAZIAD et al., 2011).

Senhoriagem ¢, tecnicamente, o excesso de valor nominal de uma moeda sobre seu custo
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de producao (COHEN, 2011, p. 16). A senhoriagem internacional da-se quando um pais
transfere riqueza real para outro em troca de sua moeda, que tem valor unitdrio de emissao
menor que aquele dos bens e servicos trocados. Portanto, a senhoriagem internacional
representa uma transferéncia econdmica implicita de valor real. A acumulacdo da moeda
nacional por outros Estados representa um ganho para o pais emissor (CHEY, 2013; COHEN,
2012; EICHENGREEN, 2011). Outro aspecto da senhoriagem deriva da acumulagdo de
passivos externos denominados na moeda nacional. Assim, tanto aquele Estado quanto os
agentes privados que operam essa moeda podem tomar empréstimos em sua propria moeda no
mercado internacional, diminuindo os custos de financiamento. Em relagdo ao governo e aos
titulos publicos desse Estado, isso significa, também, poder praticar taxas de juros menores do
que seria o caso sem o beneficio da senhoriagem internacional, além da facilidade de pagar sua
divida externa em moeda nacional (ANDRADE; CUNHA, 2010; COHEN, 2012;
EICHENGREEN, 2011; MAZIAD et al., 2011).

O uso de uma moeda fora das fronteiras de seu Estado emissor também aumenta a
flexibilidade das politicas fiscal e monetaria daquele Estado. Com a possibilidade de financiar
os déficits externos no BP com a emissdo de sua propria moeda, as autoridades nao necessitam
ajustar a politica macroecondmica para realizar esse fim, aumento o espago para a persecugao
de outros objetivos (CHEY, 2013; COHEN, 2012). Esse era o “privilégio exorbitante”*
conferido aos EUA devido a centralidade do ddlar durante a vigéncia do padrao Bretton Woods
(CINTRA; MARTINS, 2013; COHEN, 2011, 2009; CONTI; PRATES; PLIHON, 2013;
EICHENGREEN; 2011, 2000). Ainda, tem-se que esse beneficio, a principio estritamente
econdmico, tem desdobramentos geopoliticos, sociais e securitarios: o relaxamento do
constrangimento externo sobre a politica macroecondmica abre caminho para maiores gastos
em politica externa, social e de seguranca (COHEN, 2012, 2011, 2009).

Um terceiro ganho do uso internacional de uma moeda ¢ a redugdo do problema de
descasamento monetério. Tal situagdo ocorre quando os passivos € ativos de uma economia
estao denominados em moedas diferentes, havendo o risco de alteragao do cambio relativo entre
elas e perda de riqueza pela consequente alteracdo dos valores nominais (CONTI; PRATES;
PLIHON, 2013, p. 40). Tanto denominar ativos externos quanto ter seus passivos externos

denominados em sua moeda nacional atenua tal risco para os agentes. Igualmente, a

4 Expressdo cunhada pelo entio ministro das financas da Franca, Valéry Giscard D'Estaing, ou pelo entdo
presidente francés, Charles de Gaulle; proferida pelo mesmo presidente a imprensa francesa na década de 60.
Tornou-se famosa para designar um beneficio abusivo de alguma parte em dada ordem monetaria, e utilizada por
alguns autores para definir a situagdo do dolar no presente (cf. Cintra; Martins, 2013; Conti; Prates; Plihon, 2013;
Eichengreen, 2011, 2000; Serrano, 2008).
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denominacdo dos valores do comércio e da divida externa contribuiriam para isso. Assim, ter
uma moeda internacionalizada, que denomine uma boa parte das transagdes internacionais dos
agentes privados e publicos de um Estado, soluciona parcialmente essa questao (CHEY, 2013;
CONTTI; PRATES; PLIHON, 2013).

Outro ganho advindo ¢ a redugo do risco cambial para os agentes que usam esta moeda.
Como notado acima, ao se utilizarem duas moedas para compensar as transferéncias
internacionais, incorre-se no risco de que a taxa de cambio entre ambas venha a se alterar,
mudando os valores nominais da transacao. O uso da moeda nacional nas transagdes com o
resto do mundo pelos agentes de um Estado representa um beneficio, pois facilita o calculo
econdmico e diminui a volatilidade dos valores dos ganhos e compromissos. O 6nus seria
transferido para os agentes do SMI que utilizam essa moeda internacionalizada para efetuar
suas transagoes externas, mas nao em ambito doméstico (ANDRADE; CUNHA, 2010; CHEY,
2013; COHEN, 2012, 2011; CONTI; PRATES; PLIHON, 2013; EICHENGREEN, 2011;
GENBERG, 2011; MAZIAD et al., 2011).

Um quinto beneficio ¢ a redugdo dos custos de transacdo para as operacgoes
internacionais. A simples conversdo de uma moeda em outra ja acarreta certo custo, que ¢
evitado ao se receber e efetuar pagamentos em sua propria moeda. Os agentes que operam
internamente a economia doméstica dessa moeda internacionalizada também tém acesso
privilegiado a autoridade monetaria que a emite, tendo assim menores custos no acesso a
créditos, facilidades como criagdo de ativos e passivos, € empréstimos nessa moeda (CHEY,
2013; COHEN, 2012, 2011; EICHENGREEN, 2011; MAZIAD et al., 2011).

O ultimo beneficio econdmico elencado ¢ um aumento no volume de negocios para as
instituicdes domeésticas, que operam na economia de origem da moeda internacionalizada.
Devido aos menores custos de transagdo mencionados acima, um aumento na demanda por
ativos denominados nesta moeda e um aumento nos mercados (especialmente financeiros) onde
opera tal moeda faz com que os agentes domésticos experimentem uma oportunidade de
expansao de suas atividades, com a conveniéncia do uso de sua propria moeda (ANDRADE;
CUNHA, 2010; CHEY, 2013; COHEN, 2012; 2011).

Afora esses beneficios econdmicos, a internacionalizagdo de uma moeda também
confere certos ganhos politicos ao Estado emissor. Estes podem ser definidos, genericamente,
como autonomia, influéncia e reputacdo (ANDRADE; CUNHA, 2010; CHEY, 2013; COHEN,
2014, 2012, 2011). Ainda mais que os beneficios econdmicos, esses estdo diretamente

relacionados — seria extremamente dificil um Estado obter uma maior reputacdo sem algum
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grau de autonomia ou influéncia, por exemplo. Assim, apesar de logicamente diferentes, devem
ser entendidos como facetas de um mesmo processo de ganhos politicos na arena internacional
através do uso mais difundido de sua moeda.

Importa ressaltar que alguns autores consideram autonomia e influéncia como dois lados
de uma mesma caracteristica — poder monetario. Este existiria quando a relacdo monetéaria com
outro Estado ¢ capaz de alterar o comportamento dele (CHEY, 2013). Entretanto, aqui se adota
a perspectiva que autonomia e influéncia sdo logicamente diferentes. A autonomia seria a
dimensao interna do poder, a influéncia a dimensao externa. A segunda seria funcionalmente
derivada da primeira: seria impossivel exercer influéncia em outros atores sem desfrutar de
algum grau de autonomia frente a eles (COHEN, 2014).

O primeiro beneficio politico a ser apontado, entdo, ¢ o maior grau de autonomia que
uma moeda internacionalizada confere a seu Estado. Esta autonomia seria a habilidade de
“escapar” de constrangimentos ou imposi¢cdes externas. Proporciona a esse Estado a
possibilidade de evitar o ajustamento forcado de seu BP, adiando o ajuste através do
financiamento de déficits em sua propria moeda (como ja explicado) ou defletindo os custos do
ajustamento para outros Estados que utilizam sua moeda (CHEY, 2013; COHEN, 2011).

A segunda instancia de beneficio politico relacionado com a internacionalizagdo de uma
moeda ¢ o ganho de influéncia sobre o comportamento dos outros atores internacionais. A
dependéncia da moeda emitida por um Estado o coloca na posi¢do de alterar o comportamento
dos outros através do controle de recursos essenciais. E quanto maior o nimero de atores ou
mais profunda for esta dependéncia, maior serd a influéncia que o Estado tera. A influéncia seria
produto da agdo direta, objetiva de um Estado, para alterar resultados em seu favor, através da
gestdo da moeda de que outros agentes dependem (COHEN, 2014).

O ultimo ganho politico a ser mencionado € reputagdo. Num nivel simbolico, o uso de
uma moeda internacionalmente confere maior status e prestigio ao Estado emissor. Dessa
maneira, ele pode alterar o comportamento de outros atores através de cooptacdo ou atragao
pela notabilidade que o uso de sua moeda lhe confere. A reputacdo seria o “soft power”,
enquanto a influéncia, ligada aos aspectos materiais, seria o “hard power” (ANDRADE;
CUNHA, 2010; CHEY, 2013; COHEN, 2012, 2011).

Apesar de ndo ser um beneficio politico isolado, a confluéncia destes trés aspectos
confere um “poder estrutural” para o Estado emissor. Este seria o poder de alterar as
infraestruturas sistémicas a fim de alterar os resultados materiais do sistema, € de moldar as

estruturas dentro das quais os outros atores se relacionam, definindo a agenda que conforma as
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escolhas possiveis aos outros atores (CHEY, 2013; COHEN, 2011; STRANGE, 1988 apud
COHEN, 2014, p. 4). Portanto, a internacionaliza¢do de uma moeda pode conferir a um Estado
esse poder politico estrutural, mais abrangente, que abarca os trés aspectos acima mencionados.

Esses seriam os beneficios de se ter uma moeda internacionalizada. Aponta-se aqui seis
de carater econdmico e trés de carater politico. Portanto, um Estado teria fortes incentivos para
internacionalizar sua moeda. Para que tal moeda seja usada internacionalmente, entretanto, ela
deve desempenhar uma série de fungdes, como ja visto. Também operam certos
constrangimentos estruturais que impedem que todas ou um grande nimero de moedas seja
utilizado simultaneamente — tais fatores sdo analisados adiante. Por fim, indica-se que, para
além dos beneficios auferidos, uma moeda internacionalizada também implica certos custos ao
Estado emissor. Estes custos sao tratados aqui.

Tais custos sdo agrupados novamente em econdmicos e politicos, para depois serem
tratados individualmente. Os custos econdmicos apontados sdo trés: uma maior volatilidade na
demanda por moeda nacional, uma maior restricdo externa para as politicas macroecondmicas,
e tendéncia a apreciagao cambial (ANDRADE; CUNHA, 2010; CHEY, 2013; COHEN, 2011,
2009; GENBERG, 2011; KENEN, 2011). O custo politico de se ter uma moeda
internacionalizada ¢ uma maior responsabilidade perante os outros atores € o sistema como um
todo (ANDRADE; CUNHA, 2010; CHEY, 2013; COHEN, 2011, 2009; KENEN, 2011).

O primeiro custo econdmico associado a uma moeda usada internacionalmente ¢ um
aumento na volatilidade da demanda pela moeda nacional, que acaba acarretando uma maior
volatilidade em véarios agregados e pregos macroecondmicos. Quando uma moeda ¢ utilizada
fora das fronteiras do Estado emissor, sua demanda aumenta; entretanto, estes novos agentes
que a utilizam nao estdo sob a autoridade legal daquele Estado, nem sao diretamente impactados
por suas politicas (ndo s6 econdmicas, mas também juridicas, sociais, securitarias, educacionais,
etc.). Desse modo, torna-se mais dificil medir a demanda por moeda, que além de aumentar,
torna-se mais volatil (ANDRADE; CUNHA, 2010; CHEY, 2013; COHEN, 2011).

O segundo custo, intimamente ligado ao primeiro, € um aumento da restricdo externa a
efetividade das politicas macroeconomicas. Caso outros atores, que ndo o proprio Estado
emissor e os agentes diretamente afetados por suas politicas, detenham essa moeda, fica mais
dificil impactar a oferta e demanda dela. Como apontado, uma maior volatilidade na demanda
acarreta maior volatilidade em outros indicadores domésticos, como taxas de juros, cambio,
crescimento da oferta de moeda, etc. H4 uma maior dificuldade em administrar os agregados

macroecondmicos para atingir os objetivos pretendidos. No extremo, a politica
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macroecondmica nacional pode torna-se “refém” de indicadores externos, sacrificando
interesses domésticos para manter o status de moeda internacionalizada e evitar a perda dos
beneficios adquiridos (ANDRADE; CUNHA, 2010; CHEY, 2013; COHEN, 2011, 2009;
GENBERG, 2011; KENEN, 2011).

Um ultimo custo econdomico apontado ¢ uma tendéncia a apreciagdo cambial vis-a-vis
outras moedas do sistema. Uma moeda internacional ¢, por defini¢cdo, aceita para transacdes
internacionais em outros Estados além daquele que a emite; essa aceitabilidade aumenta sua
demanda, o que tende a apreciar o valor dessa moeda (caso a oferta se mantenha constante). Tal
apreciagdo pode diminuir a competitividade externa dessa economia (ANDRADE; CUNHA,
2010; CHEY, 2013; COHEN, 2011).

O custo politico de ter-se uma moeda internacional ¢ definido aqui vagamente como
responsabilidade. Quando uma moeda ¢ utilizada em nivel internacional, ela torna-se um dos
mecanismos de sustentagdo do sistema global de trocas, como descrito anteriormente. A
manuten¢do desse sustentaculo torna-se responsabilidade do Estado emissor. Ele deve entao
garantir certo valor, disponibilidade e usabilidade, tanto presente quanto futuro, para sua moeda.
Quanto maior for o grau de internacionalizagdo de uma moeda e a amplitude de seu uso, mais
o sistema dependera dela. Novamente, no limite, um Estado pode ter que atuar inteiramente em
prol do sistema, sem interesses seus mais diretos, para salvaguardar o regime como um todo —
em casos de crises financeiras localizadas ou para apoiar um Estado que se encontre em
dificuldades, por exemplo (CHEY, 2013; COHEN, 2011);

O quadro a seguir resume os indicadores apresentados nesta se¢ao:

Quadro 2 — Custos e beneficios de uma moeda internacionalizada

Econdmicos Politicos
Beneficios | Senhoriagem internacional Autonomia

Aumento da flexibilidade macroeconémica Influéncia

Redugao do descasamento monetario Reputagdo

Reducao do risco cambial
Reducao dos custos de transagao
Aumento no volume de negdcios para os agentes domésticos

Custos Aumento da volatilidade na demanda por moeda Responsabilidade
Restrigao externa
Apreciacdo cambial

Fonte: Elaborado pelo autor

Apresentados todos esses aspectos provenientes da internacionalizagdo de uma moeda,
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¢ necessaria uma consideracao geral sobre o assunto. Foram elencados, ao total, nove beneficios,
contra quatro custos. H4 de se questionar, entdo: qual o resultado liquido? Ter sua moeda
internacionalizada ¢ benéfico ou oneroso a um Estado? Para responder essas questdes, sdao
necessarias varias ponderagdes. Em primeiro lugar, € preciso ter em conta que esses beneficios
e custos sdo construtos analiticos que devem ser enquadrados na realidade historica em que o
SMI estd inserido. Portanto, seu comportamento vai depender da formatacdo do padrio
monetario vigente. Também, se aponta que os pesos relativos de cada varidvel ndo sao,
necessariamente, idénticos; e podem ainda alterar-se. Esses custos e beneficios nao sao
inevitdveis nem automaticos, apenas supostos tedricos que podem ocorrer. Assim, nio ¢é
impreterivel que os Estados incorram nesses custos ou aufiram esses beneficios: estes podem
ocorrer em maior ou menor grau, ou simplesmente nao se manifestarem.

Ainda, hé que se ter em mente que esses ganhos ou perdas estdo intimamente ligados as
fungdes de uma moeda internacional, descritas na se¢do anterior. Por exemplo, o desempenho
funcdo de meio de troca e unidade de conta estdo mais ligados a beneficios microeconomicos
— como menores custos de transacao e redugdo do risco cambial — enquanto o desempenho dos
papéis de reserva de valor esta mais associado a beneficios macroecondmicos — senhoriagem e
flexibilidade macroeconomica (CHEY, 2013; COHEN, 2012). Os ganhos e perdas, por fim, nao
sdo estaticos nem absorvidos de uma sé vez, mas tem uma certa duracdo, que depende da
configuragdo do SMI. O resultado liquido entre custos e beneficios também ¢ dinamico,
podendo uma situagdo favoravel tornar-se custosa, ou vice-versa (CHEY, 2013; COHEN, 2011).

Dito isso, o presente trabalho adota a posicdo de que os beneficios excedem os custos
de uma moeda internacionalizada. Seguindo as caracterizag¢des individuais feitas, e baseando-
se em trabalhos precedentes, entende-se que ha um ganho para o Estado emissor quando sua
moeda ¢ largamente utilizada para efetuar as transagdes internacionais. Entdo, a principio, os
Estados geralmente buscariam algar suas moedas a essa condi¢do. Porém, ha constrangimentos
estruturais, de natureza econdmica e geopolitica, que impedem que todos os Estados utilizem
internacionalmente suas moedas. Mesmo para aquelas moedas que sdo efetivamente utilizadas,

ha que se entender o que determina e o que restringe esse uso pelos outros agentes do sistema.

2.4 Determinantes do uso de uma moeda internacional
Até aqui, apresentou-se o SMI e suas caracteristicas fundamentais, chegando a
constatacdo de que inexiste uma autoridade central e tampouco uma moeda universal. Desse

modo, os pagamentos e transferéncias internacionais estdo associados ao uso de moedas
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nacionais. Foram estabelecidos quais seriam os beneficios e custos para um Estado emissor
desse uso de sua moeda nas transagdes mundiais, concluindo que ha um ganho liquido. Os
Estados desejariam assim que suas moedas fossem utilizadas em ambito internacional.
Entretanto, ¢ necessario entender também o que levaria os agentes a escolher a moeda com a
qual querem transacionar internacionalmente.

Se todas as moedas de todos os Estados que compdem o SMI fossem utilizadas ao
mesmo tempo, o resultado seria ineficaz. A propria natureza da moeda €, em teoria, excludente:
quanto maior a padronizagdo ¢ homogeneizagao, melhores os resultados auferidos. Devido a
externalidades em rede, existem custos crescentes para o uso de um nimero maior de moedas:
quanto mais padroes diferentes e mais atores usando padrdes distintos, maiores 0os custos;
inversamente, quanto mais atores usam o mesmo padrao, menores os custos (CONTI; PRATES;
PLIHON, 2013; EICHENGREEN, 2000; GENBERG, 2011). Economicamente, os menores
custos possiveis adviriam do uso de uma tnica moeda para todas as transagdes internacionais
(COHEN, 2011).

Entretanto, também existem incentivos para o uso de mais de uma moeda. Pelo lado
econdmico, a diversifica¢do de ativos pode servir para diminuir o risco (GENBERG, 2011). As
questdes geopoliticas também atuam aqui, devido a caracteristica fragmentada do poder ¢ a
situacdo de virtual anarquia, onde a busca por poder e influéncia dentro do sistema inibiriam a
dominagdo de uma unica moeda e o usufruto dos beneficios por um unico Estado. Portanto, o
nimero de moedas internacionais usadas deve ser menor que o nimero total de moedas
existentes dentro do sistema, ainda que, em principio, maior que um (FLANDREAU; JOBST,
2009).

Assim, tem-se que encontrar o que determina qual moeda cada agente usa, o que, por
seu turno, determina quantas moedas nacionais sdo efetivamente utilizadas em ambito
internacional. Tal escolha € pautada pela configuragdo vigente do SMI, mas também influencia
essa mesma configuragdo (CONTI; PRATES; PLIHON, 2013). Também, aponta-se que esta
nao ¢ determinada por razdes puramente econdmicas, mas que existiria uma “forca maior”, de
carater politico e econdmico, a determinar que somente algumas moedas nacionais sejam
passiveis de serem utilizadas em ambito internacional (AGLIETTA, 1979 apud CONTI;
PRATES; PLIHON, 2013, p. 24).

Antes de especificar os determinantes individuais, cabe ainda um ponto a ser
mencionado. Segundo Conti, Prates, Plihon (2013), existe uma divergéncia fundamental, pouco

explicitada na literatura sobre o tema, se a determinagdo primordial do uso de uma moeda
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internacional se da pelo lado da oferta ou da demanda. Ou seja, se os Estados emissores
“impdem” o uso de sua moeda, ou se os agentes escolhem livremente a moeda que preferem
usar. Neste trabalho, concorda-se com a argumentacdo e visdo desses autores, de que ha
preponderancia dos elementos de oferta pelos Estados emissores. E a correlagdo de forgas entre
esses Estados que condicionaria a oferta de apenas algumas moedas — e ainda assim, com
caracteristicas distintas entre elas — dentre as quais os agentes poderdo escolher. Certamente, a
demanda dos agentes importa, mas as for¢as que operam a oferta das moedas € que conformarao
quais estdo disponiveis para escolha. Quer-se dizer que “A demanda dos agentes internacionais
pelas distintas moedas ndo ¢ ad hoc ou fruto de preferéncias subjetivas, mas condicionada pelas
caracteristicas ja instituidas do sistema monetario internacional” (CONTI; PRATES; PLIHON,
2013, p. 56). A propria oferta — e as escolhas das autoridades publicas dos Estados emissores
de qual moeda eles proprios irdo utilizar — sdo impactadas pela demanda internacional.
Entretanto, ¢ a essa oferta que conformara, em ultima instancia, as escolhas de todos os agentes.

Como finalizam os autores,

Os agentes tém liberdade na escolha entre as diversas moedas enquanto ativos
internacionais, mas nao das moedas enquanto moedas internacionais. [...] A moeda,
como se vé, ¢ um importante instrumento de dominacgdo e a autonomia dos agentes
privados na escolha monetaria ¢ muito limitada. A dinamica subjacente a escolha da
moeda, portanto, ndo ¢ a causa da hierarquia monetaria, mas, sim, seu sintoma. Dito
de outra forma, ndo sdo os agentes privados que escolhem as moedas com uso
internacional e, assim, determinam a hierarquia monetaria; pelo contrario, a hierarquia
monetaria estabelecida — e determinada por questdes geopoliticas e geoeconomicas,
como se vera — é que define quais moedas serdo demandadas pelos agentes privados
para serem usadas em ambito internacional (CONTI; PRATES; PLIHON, 2013, p.
56-57, grifos no original)

Feita essa consideracdo, passa-se a elencar os determinantes a serem explicados. Estes,
novamente, sdo divididos em determinantes de natureza econdmica e de natureza politica.
Iniciam-se com os econdmicos: a garantia de valor e usabilidade futuros, estabilidade
macroecondmica, uma liquidez suficiente, mercados financeiros desenvolvidos e profundos, a
dimensdo da economia emissora, e sua integracao aos mercados globais (ANDRADE; CUNHA,
2010; CONTI; PRATES; PLIHON, 2013; CHEY, 2013; MATEOS Y LAGO; DUTTAGUPTA;
GOYAL, 2009; MAZIAD et al., 2011).

O primeiro determinante economico ¢ a garantia do valor e da usabilidade futura dessa
moeda. Isso estd relacionado principalmente com a confianca na estabilidade dela. Moedas com
histérico de inflagdo alta e volatil, e também cambio instavel, podem nao ser bons veiculos para

as transagOes internacionais, pois as fung¢des que deveriam desempenhar acabam
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comprometidas. E importante ressaltar que esse determinante, assim como os outros
apresentados, ndo ¢ definitivo — n3o necessariamente uma moeda que apresente essas
caracteristicas sera descartada na op¢ao dos agentes; porém, essas serao levadas em conta.
Também, esse determinante esta intimamente ligado a outros (no caso, a estabilidade da moeda
¢ ligada as questdes da estabilidade politica e da politica econdmica praticada). Do mesmo
modo, varios determinantes se entrecruzam ¢ afetam mutuamente (ANDRADE; CUNHA, 2010;
CHEY, 2013; COHEN, 2012).

Um segundo determinante econdmico apresentado ¢ o grau de liquidez da moeda
internacional. A liquidez diz respeito a conveniéncia, facilidade, disponibilidade e certeza com
que se conta para encontrar tal moeda e usa-la no ambiente internacional. Mesmo que tenha alta
demanda internacional, uma moeda nacional ndo podera ser utilizada se ndo tiver um grau de
liquidez suficiente, caso ndo se encontrar prontamente acessivel. A liquidez se relaciona com o
tempo, a facilidade e o custo para se obter tal moeda, podendo ser suprida de diversas maneiras
— por déficits gerais no BP, por meio de acordos oficiais de swaps cambiais, por mercados
financeiros privados, etc. (CHEY, 2013; COHEN, 2012).

O terceiro determinante do uso internacional de uma moeda ¢ a existéncia de mercados
financeiros amplos e profundos, denominados e transacionados nela. A amplitude se refere a
variedade de instrumentos financeiros nela denominados, o que pode maximizar os ganhos e
diminuir os riscos inerentes a cada operagdo, atraindo investidores para essa moeda. A
profundidade se refere ao volume de transagdes que ocorre no mercado, o que garante a liquidez
necessaria e aumenta a seguranca geral. Assim, um mercado financeiro desenvolvido aumenta
a liquidez da moeda, contribuindo também para esse determinante do uso internacional da
moeda. Ainda, aponta-se que para o desenvolvimento de mercados financeiros privados, ¢
necessario algum grau de liberalizagdo da conta capital, assim como o levantamento de algumas
restricdes porventura existentes ao comércio e entrada nesse mercado (ANDRADE; CUNHA,
2010; CHEY, 2013; COHEN, 2012; MAZIAD et al., 2011).

Outro determinante ¢ a dimensao econdmica do Estado emissor da moeda internacional.
O uso internacional de uma moeda deve ser precedido por uma economia nacional pujante. Esta
ofereceria um mercado interno amplo que compulsoriamente utiliza a moeda nacional, o que
da um suporte basico a seu uso externo. O tamanho econdmico geralmente ¢ medido pelo
produto interno bruto (PIB) anual — quanto maior for o PIB de um pais, maiores chances de sua
moeda ser aceita internacionalmente (ANDRADE; CUNHA, 2010; COHEN, 2012; CONTI;
PRATES; PLIHON, 2013).
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Muito relacionado com a dimensdo econdmica € sua integracdo a economia global.
Quando uma economia ¢ bem integrada, ela provavelmente realiza muitas transagdes, o que
aumenta a probabilidade de sua propria moeda ser aceita nessas transagdes. Os agentes estardo
mais dispostos a aceitar uma moeda se sabem que outros agentes também estdo dispostos a
aceita-la, devido a vasta rede de transa¢des daquela economia. Portanto, hd ganhos de escala
no uso internacional de uma moeda, posto que quanto mais agentes a usam, mais outros agentes
estao propensos a também usa-la, criando externalidades em rede. A integracdo econdmica pode
ser medida pela corrente de comércio entre aquela economia nacional e o resto do mundo, pelos
fluxos financeiros, e pela propor¢do de exportagdes para paises que ndo sdo emissores de
moedas internacionais (ANDRADE; CUNHA, 2010; CHEY, 2013; COHEN, 2012; CONTI;
PRATES; PLIHON, 2013; MAZIAD et al., 2013).

Estes seriam os determinantes econdmicos para o uso de uma moeda em nivel
internacional. Como dito, apesar de analiticamente distintos, se entrecruzam e se afetam
mutuamente. Do mesmo modo, também estdo ligados a questdes de carater politico. Estas
também ajudam a determinar o uso internacional das moedas nacionais. Tais determinantes sdo:
a estabilidade politica, o poder geopolitico, ¢ o voluntarismo politico do Estado emissor
(ANDRADE; CUNHA, 2010; CHEY, 2013; COHEN, 2012; CONTI; PRATES; PLIHON,
2013).

O primeiro determinante ¢ a estabilidade politica do Estado. Nenhum agente ira
transacionar — mesmo que os outros fatores se mostrem favoraveis — com a moeda de um pais
que apresenta incerteza quanto a seu futuro politico, portanto, ndo dé garantias de que sua
moeda se mantera disponivel ou os contratos serdo cumpridos. Isso aumenta os custos de se
obter informacgdes e dificulta o calculo econdmico, prejudicando o uso dessa moeda. Assim,
vemos que os aspectos do ordenamento interno do Estado também importam para a
determinagdo do uso de sua moeda internacionalmente (ANDRADE; CUNHA, 2010; COHEN,
2012)

O segundo determinante ¢ o poder geopolitico desse Estado dentro do cendrio
internacional. Poder ¢ um conceito muito amplo e dificil de definir; neste trabalho, se aceita a
indicagdo genérica de que poder ¢ a capacidade de influenciar os outros, de colocar suas
preferéncias a frente das preferéncias dos demais (CONTI; PRATES; PLIHON, 2013). No
aspecto monetario aqui tratado, o poder seria a “capacidade dos paises, em meio a correlagao
de for¢as em ambito internacional, de impor suas preferéncias sobre as dos demais, ou seja, de

impingir — ainda que de maneira implicita — o uso de sua moeda na esfera internacional”
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(CONTTI; PRATES; PLIHON, 2013, p. 76). O conceito de poder ¢ extremamente dificil de
mensurar, havendo inimeros indicadores e variaveis a serem levados em conta. Entretanto,
entende-se que a hierarquia de poder no SI € razoavelmente consensual e facil de ser explicitada,
ao menos no topo. Ha uma relacao positiva entre tal poder e o uso da moeda daquele Estado:
quanto mais poderoso ¢ um pais, mais incentivos e pressdes outros atores encontram para
usarem aquela moeda (CHEY, 2013; CONTIL; PRATES; PLIHON, 2013).

O tultimo determinante a ser mencionado ¢ o voluntarismo politico. Este seria a
interferéncia direta dos Estados no processo de internacionalizacao das moedas. Os Estados nao
necessariamente precisam ou querem fomentar a internacionaliza¢do de sua moeda, devido aos
custos supracitados ou a outros constrangimentos estruturais. Entretanto, aqueles que podem, e
detém poder suficiente para tanto, talvez escolham incentivar o uso internacional de sua propria
moeda, que seria um determinante a ser levado em conta quando da escolha pelos agentes. A
politica externa dos paises, assim, tem grande importancia nesse aspecto (CHEY, 2013; CONTI;
PRATES; PLIHON, 2013).

Os determinantes discutidos nessa secdo, tanto econdmicos quanto politicos, s@o

apresentados novamente no quadro abaixo:

Quadro 3 — Determinantes do uso de uma moeda internacional

Economicos Politicos
Valor e usabilidade futuros Estabilidade politica
Liquidez Poder geopolitico
Mercados financeiros desenvolvidos Voluntarismo politico

Dimensdo econOmica

Integragdo a economia global

Fonte: Elaborado pelo autor

Ha ainda um ponto a ser discutido acerca do que determina o uso de uma ou outra moeda
internacionalizada. Como dito j4, o uso das moedas internacionais esté sujeito a externalidades
em rede. Os arranjos monetarios que cada agente adota sdo fortemente influenciados pelo que
os outros agentes adotam: quanto mais agentes realizarem suas transagdes em uma moeda, mais
conveniente para outros também transacionar nessa moeda (ANDRADE; CUNHA, 2010;
EICHENGREEN, 2000). Essas externalidades positivas ddo uma vantagem de incumbéncia

para as moedas ja usadas — se ha vantagem em utilizar o que os outros utilizam, entdo aquela
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moeda que foi utilizada em primeiro lugar tera certa precedéncia sobre as demais (CHEY, 2013).
Isso acaba criando certa inércia e histerese® no sistema, com as mudangas ocorrendo de forma
lenta e gradual. Desse modo, aventa-se que o uso internacional de uma moeda nao ¢ uma fungao
linear dos determinantes aqui apontados, mas ¢ condicionado também pelas estruturas passadas.
Ou seja, o SMI também esta sujeito a uma dependéncia de trajetdria, com as escolhas presentes
e futuras condicionadas pelas escolhas passadas (CHEY, 2013; CONTI; PRATES; PLIHON,
2013; FLANDREAU; JOBST, 2009).

Esses seriam os fatores que determinam a escolha das moedas internacionais que podem
ser utilizadas. Novamente, sublinha-se que, independentemente, esses ndo sdo imperativos:
cada determinante aqui apresentado ¢ comparado com relacdo aos outros para efetuar tal
escolha. Cada um deles, por si so, nao ¢ suficiente. Também, recorda-se que foram elencados
aqui determinantes relativos ao SMI, como se o definiu neste capitulo. Entretanto, o uso efetivo
das moedas pode ser influenciado ainda por outros fatores. E ambos os conjuntos, como
ressaltado diversas vezes, se afetam mutuamente. Sobre esse ponto, “a questdo envolve
manifestagdes retroativas de causa e efeito. Talvez haja associagdes entre o poderio econdomico
e o poderio militar de um pais e o uso de sua moeda por outros paises, mas ¢ a posi¢ao de um
pais como grande poténcia que resulta no status internacional da moeda” (EICHENGREEN,
2011, p. 6). Importa muito também a tendéncia de inércia e dependéncia de trajetoria que o
sistema apresenta. Todavia, esses determinantes todos sdo apenas conceituagdes teoricas do que
determinaria quais moedas nacionais sdo utilizadas. O entendimento do resultado empirico deve
levar em conta, além desses determinantes, a evolugao historica do SMI.

Assim, este capitulo apresentou um arcabougo tedrico para o entendimento do SMI e da
moeda internacional. O restante do trabalho busca aplicar tais conceitos aqui trabalhados para
se entender o objeto de estudo desta monografia e elucidar a questao central proposta. Para isso,
¢ necessario fazer uma retomada historica da evolucdo do SMI e da aplicabilidade desses
conceitos em cada contexto. Como ja enunciado, o desenho da arquitetura do SMI que se tragou
aqui ¢ meramente teorico. Afora esse, houve diversas formatagdes empiricas que devem ser
tratadas em suas peculiaridades para entender-se como a atual configuragdo do SMI surgiu. Isso

nos dara os requisitos para entender o processo de internacionalizagdo do RMB.

5 “Fendmeno relativo a manutencio dos efeitos apos o desaparecimento das causas” (CONTI; PRATES; PLIHON,
2013, p. 75, nota 85)
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3 A EVOLUCAO HISTORICA E A CONFIGURACAO ATUAL DO SISTEMA
MONETARIO INTERNACIONAL

Neste capitulo, apresentam-se as formas concretas que o SMI apresentou na realidade.
O capitulo anterior colocou as bases teoricas com as quais pode ser analisado essa evolugao.
Porém, como discutido, os conceitos apresentados sdo abstratos e muito amplos. E preciso
acompanhar o desenvolvimento do SMI (e do SI, de modo geral), para compreender como se
chegou a atual situacdo. Com isso, pode-se adentrar o objeto principal do trabalho, que ¢ a
internacionalizagdo da moeda chinesa, ¢ como este tem sido processado em meio ao atual
sistema. Trabalha-se tal processo mais especificamente no ultimo capitulo.

Assim, sdo retratadas aqui as diferentes conjungdes das variaveis usadas anteriormente
para definir o SMI. Como apontado no inicio do primeiro capitulo, o comportamento dindmico
dessas varidveis e suas interacdes com questdes de ordem geopolitica dd origem a diferentes
padrées monetarios. Pelo forte componente de inércia que o sistema apresenta (como
evidenciado anteriormente), estes padrdoes costumam ter certa duracdo historica. Existem
periodos caracterizados por certos padroes monetarios internacionais — assim como por certa
configura¢do de poder no SI. O trabalho segue a cronologia apresentada pela literatura para
tratar da evolugao historica do SMI. Assim, cada secdo trata, respectivamente, de um dos
regimes monetarios que vigoraram concretamente: o padrdo ouro, o regime do entre guerras, o
padrao Bretton Woods (ou padrdao dolar-ouro), e o padrao atual. Por fim, a ultima sec¢do trata
dos desafios ao dolar e da possiblidade de mudancga e transformacao no sistema. As sessdes
analisam, sucintamente, a emergéncia, o funcionamento, as caracteristicas e as eventuais falhas
de cada padrao. Também sdo consideradas as inter-relagdes entre as questdes geopoliticas, que

intervém no surgimento, manutencao e fim de tais padroes.

3.1 O padrio ouro

Nao ¢ possivel afirmar que existia um “sistema” monetario internacional, devidamente
constituido, até a segunda metade do século XIX. Havia anteriormente a esse periodo trocas e
contatos entre grupos socialmente organizados em unidades politicas diferentes. Portanto, havia
transacdes econOmicas ditas internacionais, seja entre Estados ou outros tipos de formagdes
politicas. Algum meio de compensagdo entre eles certamente existia. Como nunca houve uma
“moeda mundial”, esse sistema de compensagdo devia compreender algum meio monetario
comum (EICHENGREEN, 2000).

Entretanto, ndo se pode dizer que havia um padrdo, j4 que os agentes adotavam
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diferentes regimes monetarios internos e, mais importante, externos. Ou seja, cada economia
podia ter um modo distinto de relacionar-se com o exterior, configurando regimes diferentes de
unidades de conta, reserva de valor e meios de troca. Historicamente, as moedas internas das
economias da Europa ocidental (o ber¢o do moderno SI e que viria a dominar e impor suas
instituicdes no restante do globo) eram feitas de metais — principalmente, ouro e prata. A partir
do século XIII, aproximadamente, os Estados — que a partir dessa mesma época tornam-se 0s
principais atores dentro do SI — e bancos nacionais passam paulatinamente a aumentar a emissao
de notas e cédulas lastreadas nesses metais, para suplementar a circulagdo de moedas metalicas
(D’ARISTA, 2009; SHAIK, 1973).

Os Estados geralmente mantinham uma relagdo de precos entre as moedas lastreadas
nesses metais, ambas circulando nas economias nacionais (EICHENGREEN, 2000;
KRUGMAN; OBSTFELD, 2005). Entretanto, ndo adotavam harmoniosamente o mesmo
regime de emissdo e compensacao internacional. Havia Estados em que a moeda era lastreada
exclusivamente na prata, outros em que era exclusivamente no ouro, e outros ainda em que
circulavam moedas lastreadas em ambos os metais. Mesmo nesses ultimos, os precgos relativos
entre um e outro metal podiam variar em cada Estado. Assim, havia de certa forma um “sistema”
frouxamente ligado, fragmentado em blocos de paises que utilizavam a prata como lastro,
outros que utilizavam o ouro, € outros ainda que adotavam um padrao bimetalico, servindo de
ligacao entre os dois outros blocos (EICHENGREEN, 2000).

Mesmo dentro desses blocos, o valor de cada moeda com relagdo ao metal em que era
lastreada, e das diversas moedas entre si, ndo era estavel nem seguia um padrao determinado.
Como a economia mundial ndo era muito globalizada — os mercados nacionais eram, em
comparagao com os séculos que viriam, relativamente compartimentalizados e segregados uns
dos outros — essas diferencas de padrdes e pregos ndo implicavam graves desarranjos. Portanto,
ndo haviam desequilibrios grandes ou persistentes, ao menos dentro do conjunto de Estados da
Europa ocidental, o que ndo demandava uma reformulacdo ou concertacdo do sistema de
transagdes vigente.

A literatura pertinente geralmente aponta o inicio de um SMI ocorrendo no século XIX,
com o advento do padrdo ouro internacional. A adocdo desse regime pelos Estados nao foi
repentina nem pactuada explicitamente. Pelo contrario, foi um processo gradual, e que ocorreu
sem uma base legal palpavel — sem acordos, tratados ou conferéncias (D’ ARISTA, 2009). O
padrdo ouro funcionou, durante o periodo de sua vigéncia, como uma concertacao ticita, um

compromisso informal entre os Estados e bancos centrais do centro do sistema capitalista
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(EICHENGREEN, 2000; FIORI, 1999).

Com o advento da Revolugdo Industrial e a derrota de Napoledo, a Inglaterra se
consolidou como a grande poténcia geopolitica do mundo. Gradualmente, tornou-se o maior
centro industrial, financeiro e comercial do SI. As praticas monetarias inglesas passaram a ser,
entdo, atraentes para os Estados que mantinham relagdes econdmicas com a Inglaterra
(EICHENGREEN, 2000). Ainda, ¢ importante lembrar que o Império Britadnico detinha
iniimeras colonias (aumentaria esse numero até o século XX), além de extensos dominions —
Australia, Canada, e, de suma importancia econdmica, India — onde as resolucdes do Banco da
Inglaterra efetivamente tinham forga de lei. Assim, as motivagdes econdmicas conjugavam-se
com as questdes geopoliticas — a “for¢a maior” citada por Aglietta (1979 apud CONTI; PRATES;
PLIHON, 2013, p. 24) - para aumentar o poder, o prestigio e a atragcdo do sistema financeiro e
da moeda inglesa.

A Inglaterra adota, internamente, o padrdo ouro de modo definitivo em 1819
(KRUGMAN; OBSTFELD, 2005; SERRANO, 2002) ou 1821 (EICHENGREEN, 2000; FIORI,
1999). Como aconteceria depois com o regime internacional, essa ado¢do foi um processo
gradual, iniciado ainda no século XVIII, com a aboli¢ao gradativa de outros lastros monetarios
(EICHENGREEN, 2000). De qualquer modo, a instituicao oficial do padrao ouro atrelava a
libra esterlina ao ouro, a um preco fixo. O ouro serviria entdo de lastro para a quantidade de
libras em circulagdo, e seria usado como equivaléncia de valor entre ela e outras moedas.
Quando houvesse desequilibrios externos — déficits ou superavits — nas transacdes feitas pela
Inglaterra, o metal seria enviado para compensacdo, servindo como a reserva de valor
internacional daquele pais.

Com a maior poténcia do globo adotando esse sistema para efetuar seus pagamentos
internacionais, os Estados que ndo adotavam padrao semelhante para sua moeda passaram a
repensar sua politica monetaria. Aqueles que adotavam exclusivamente a prata como lastro
ficavam parcialmente de fora da rede de comércio, investimentos e empréstimos da Inglaterra.
Aqueles que adotavam o padrao bimetélico viam suas reservas de ouro drenadas pela Inglaterra
devido a instabilidade desse esquema. Lentamente, a Europa inteira passou a migrar para o
padrao ouro (EICHENGREEN, 2000).

O advento de um padrdao monetario internacional baseado no ouro se daria quando uma
boa parte dos agentes do SI - ou a0 menos os mais poderosos - adotassem mais ou menos
harmoniosamente o mesmo regime. Apesar de ndo se poder afirmar uma data precisa, a década

de 1870 ¢ um marco que nos parece apropriado. Foi quando a Alemanha (unificada naquele
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mesmo ano) entrou no arranjo, carregando outros Estados consigo (D’ARISTA, 2009;
EICHENGREEN, 2000; KRUGMAN; OBSTFELD, 2005). At¢ o final do século, a
incorporagao de poténcias extra europeias como EUA, Japao e Russia fez com que o sistema se
tornasse realmente globalizado (FIORI, 1999).

Com os Estados centrais do SI adotando um mesmo lastro e atrelando suas moedas
nacionais a economia mais forte do mundo, o padrio ouro deixava de ser um mecanismo interno
de ordenamento e passava a ser um regime internacional. Tinha de haver, portanto, um
mecanismo de compensacgao estavel para os pagamentos entre esses Estados. A unidade comum
entre todas as moedas era, obviamente, o ouro, ¢ logo ele assumiria o papel de reserva
internacional, que fazia a equivaléncia entre todas as diferentes moedas.

Um primeiro principio do padrao ouro era que os Estados ndo deviam impedir os fluxos
de entrada e saida de ouro de seus cofres centrais, que serviam para financiar os déficits e
superavits externos. Um segundo principio era que as autoridades monetarias deviam manter a
conversibilidade irrestrita de suas moedas em ouro. E um terceiro principio era que cada moeda
devia ter seu prego fixo em ouro, com os movimentos internacionais de ouro servindo para
manter essa paridade, o que fechava o ciclo logico do funcionamento do sistema. O principal
objetivo de um banco central era, portanto, sustentar a conversibilidade de sua moeda e manter
reservas em ouro suficientes para defender a paridade cambial contra as flutuagdes em seu preco
e nos fluxos do BP (EICHENGREEN, 2000; KRUGMAN; OBSTFELD, 2005). Para que esse
ajustamento ocorresse, entraria em ag¢ao, em tese, um processo automatico chamado mecanismo
prego-fluxo (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005) ou modelo de fluxo de moedas metalicas®
(EINCHENGREEN, 2000). Essas eram as “regras do jogo” no padrao ouro. Esse conjunto

teoricamente, determinava regras de criagdo e circulagdo monetaria em nivel nacional
e internacional de modo que a emissdo de dinheiro seria baseada no estoque de ouro
e teria livre conversdo nesse metal, enquanto os pagamentos internacionais seriam
feitos em ouro, e as taxas de cambio entre as moedas seriam proporcionais ao seu
lastro em ouro. Desta forma, ocorreria um ajuste automatico dos desequilibrios dos
balangos de pagamentos (DATHEIN, 2005, p. 52).

Os governos dos Estados podiam entdo adotar uma postura de laissez-faire perante a

® A descrigdo inicial do funcionamento desse mecanismo ¢ atribuida ao filésofo David Hume. Basicamente, as
economias com superavit externo recebiam ouro como pagamento, como as moedas eram lastreadas nesse metal,
isso aumentava a quantidade doméstica de moeda em circulacdo. A maior quantidade de moeda, com a velocidade
de circulagdo e o nivel do produto nacional mantidos constantes, elevava os precos internos. Essa elevagao
diminuia a competitividade externa daquela economia: os precos domésticos se tornavam maiores que oS
internacionais. Isso revertia o quadro de superavit, fazendo com que se remetesse ouro ao exterior e restaurando o
nivel de precos. Esse era o mecanismo bdasico, em teoria, automatico (EICHENGREEN, 2000; KRUGMAN;
OBSTFELD, 2005).
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economia, ja que mecanismos automaticos garantiriam a estabilidade e continuidade do arranjo
monetario caso algumas poucas condi¢des fossem cumpridas.

Na realidade, o sistema nao funcionava exatamente desse modo. Com a evolugdo ¢
aprofundamento dos mercados financeiros, € a maior participacdo dos bancos comerciais nas
transacdes internacionais (emitindo créditos, débitos, financiamentos, empréstimos, etc.) o
modelo de Hume se tornou uma descri¢do apenas parcial do funcionamento do SMI
(EICHENGREEN, 2000). Os bancos centrais dos Estados raramente “jogavam segundo as
regras”: utilizavam-se de outros instrumentos — principalmente o controle da taxa de juros —
para alterar os fluxos internacionais de ouro. Outras consideragdes, além do equilibrio do BP,
eram levadas em conta no manejo do sistema, como a lucratividade — muitos bancos centrais
eram institui¢des privadas a época — e o nivel de atividade econdmica (EICHENGREEN, 2000;
KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

Os movimentos internacionais de ouro, previstos pelo modelo de Hume, também nao se
verificavam em larga escala. O ouro, apesar de ancora do sistema, era considerado “estéril”, na
medida que ndo rendia juros. Ja ativos denominados nas moedas nacionais, ao contrario, podiam
render juros aos agentes que os detivessem. Apesar da necessidade de manter reservas em ouro
para honrar os compromissos internacionais, era mais lucrativo manter parte dessas reservas
em algum outro ativo remunerado (EICHENGREEN, 2000; SERRANO, 2002).

A moeda de escolha para a denominagdo desses ativos era a libra esterlina inglesa. A
Inglaterra era uma das maiores e mais bem integradas economias do planeta, e tinha o sistema
financeiro mais bem desenvolvido. Também detinha um enorme poder politico e militar. Sua
moeda podia contemplar, assim, todas as fungdes de uma moeda internacional, e havia fortes
incentivos (como também pressdes € constrangimentos) para seu uso. Além do ouro, a libra
esterlina também serviria como reserva de valor do sistema — assim como, em extensao muito
menor, outras moedas de Estados centrais, como o franco ¢ o marco (EICHENGREEN, 2000;
SERRANO, 2002). A Inglaterra, portanto, tinha uma menor restricdo a sua politica monetaria
que os outros agentes do sistema, visto que ela supria, em parte, as reservas requeridas para o
funcionamento do padrdo ouro. Podia, em principio, financiar parte de seus déficits pela
emissao de sua propria moeda, e tinha uma posicao assimetricamente favoravel para a definigao
de sua propria taxa de juros (MEDEIROS; SERRANO, 1999; SERRANO, 2002).

O padrao ouro, enfim, ndo foi homogéneo entre todos os Estados que o adotaram.
Mesmo no centro do sistema, havia diferengas quanto a extensao do lastro em relagdo ao meio

circulante e do compromisso de manter a conversibilidade. Na periferia, esses pressupostos
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foram sistematicamente desrespeitados (EICHENGREEN, 2000, 1994). O que ocorria, quando
as “regras” eram desrespeitadas, era que os paises que incorriam em déficits tinham de fazer o
ajuste de seus balancos, de modo a equilibrar todo o sistema. Portanto, os paises com sistemas
financeiros pouco desenvolvidos, que nao conseguiam operar de maneira satisfatoria os
instrumentos apontados, eram os mais afetados pelos mecanismos “automaticos”, sofrendo
bruscas mudangas nas condi¢gdes econdmicas internas. J& os Estados centrais podiam contrariar
as “regras do jogo”, manipulando as taxas de juros e impondo restrigdes a saida de capitais, de
modo a aumentar suas reservas € nao precisar fazer o ajustamento externo (D’ARISTA, 2009;
KRUGMAN; OBSTFELD, 2005). Entretanto, aumentos nas taxas de juros nacionais, visando
atrair capitais, podiam gerar retaliacdes por outros Estados, iniciando rodadas sucessivas de
aumentos, o que poderia desestabilizar o sistema ou gerar uma recessdo mundial
(EICHENGREEN, 2000).

Para que aumentos sucessivos e desestabilizadores ndo ocorressem, teria de haver certa
coordenacdo nos ajustamentos das taxas de juros. Como enunciado acima, por prover uma parte
das reservas que o sistema requeria, a Inglaterra podia financiar em algum grau seus déficits
externos com sua propria moeda. Assim, tinha certo espago para executar uma politica
monetaria autdbnoma, e definir discricionariamente sua taxa de juros. Ao contrario, os outros
bancos centrais estavam atrelados a manutencdo da paridade com o ouro, tendo que
compatibilizar mudangas em sua politica monetaria com esse objetivo. O Banco da Inglaterra
assumia, entdo, o papel de sinalizador no nivel de equilibrio para todo o sistema (CINTRA;
MARTINS, 2013; D’ARISTA, 2009; EICHENGREEN, 2000). Emergia assim um padrao ouro-
libra, onde a moeda inglesa era o principal meio de transacao, unidade de conta, dividia a fungao
de reserva de valor com o ouro, € a politica monetaria inglesa era seguida pelos demais Estados.
Os ciclos econdmicos dos Estados centrais do sistema eram, desse modo, até¢ certo ponto
harmoénicos, liderados pela economia inglesa (DATHEIN, 2005; D’ARISTA, 2009;
EICHENGREEN, 2000; SERRANO, 2002).

Os bancos centrais dos Estados, que eram os principais agentes do SMI, cooperavam de
certa forma, visando manter o equilibrio do sistema. Principalmente, as mudancas nas taxas de
juros eram coordenadas, de modo a ndo desestabilizar o arranjo. Embora esse tipo de harmonia
nao fosse usual, era o que sustentava o regime do padrao ouro, principalmente em momentos
de crise. Essa cooperagdo entre as poténcias era uma das bases da ordem liberal europeia que
vigorou durante boa parte do século XIX e que englobava o padrio monetario

(EICHENGREEN, 2000; FIORI, 1999).
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O padrao ouro, entretanto, tinha algumas deficiéncias inerentes — como qualquer outro
sistema social complexo. A principal debilidade economica desse regime era que a oferta
mundial de moeda, e, portanto, o volume das transa¢cdes mundiais, s6 podia crescer com a
continua descoberta de novas reservas de ouro. Enquanto isso, a demanda mundial por moeda
crescia exponencialmente, com a aceleragdo econdmica dos Estados participes do sistema
(KRUGMAN; OBSTFELD, 2005). Assim, como o crescimento das reservas nao acompanhava
a expansao do sistema, essa ultima so era possivel caso os paises emissores das moedas-chave
(notadamente, a libra) estivessem dispostos a ver sua posi¢ao de reservas deteriorar. Isso,
entretanto, fazia com que a confianga na manuten¢do da paridade com o ouro, que tornava a
libra a moeda-chave do sistema, se deteriorasse também. Esse circulo vicioso abalava a
confianga em todo o sistema (SHAIKH, 1973). Ainda, isso podia dar aos Estados com reservas
minerais de ouro em seus territorios — a Russia e a Africa do Sul (ja independente no inicio do
século XX) eram exemplos - uma capacidade grande de influenciar o SMI, o que ndo era
politicamente desejavel (EICHENGREEN, 2011; KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

E importante ressaltar que existe um contraponto & interpretagdo sobre o limite da
expansao do sistema. Essa visdo ¢ contestada por Serrano (2002). Para esse autor, tal limitacao
ndo existia, e o sistema poderia expandir-se indefinidamente, mesmo sem o aumento nas
reservas de ouro. As transagdes internacionais ndo seriam compensadas com movimentos de
ouro entre os Estados, mas sim, com fluxos de capitais. O pais central do esquema, que emite a
moeda- chave, mantinha a paridade de sua moeda com o ouro. Realizava investimentos de longo
prazo na economia mundial, configurando um déficit na conta de capital. Esses investimentos
rendiam retornos (juros, lucros, royalties, etc.), configurando um fluxo de entrada de renda de
curto prazo. Ao mesmo tempo, outros Estados compravam ativos denominados naquela moeda,
que lhes rendiam juros, e que também se configurava como uma entrada de capital. Assim, os
pagamentos internacionais —ao menos entre as economias dos Estados centrais — ocorriam sem
movimentagdo das reservas de ouro, que permaneciam basicamente imoveis. O sistema podia
expandir-se simplesmente pelo aumento dos valores dos fluxos de capitais e da velocidade de
circulagdo desses, sem que a base monetaria precisasse crescer (SERRANO, 2002).

Outro problema era que o padrdo ouro também restringia a politica monetéaria dos
Estados, ao exigir que se mantivessem a quantidade de moeda em circulacao atrelada a uma
quantidade de ouro e um cambio fixo. Assim, 0s bancos centrais ndo podiam executar uma
politica monetaria expansionista (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005). Segundo as “regras do

jogo”, muitas vezes eles eram compelidos a aumentar as taxas de juros para evitar a perda de
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reservas (como explicado, também executavam essa politica mesmo que isso ndo estivesse
ocorrendo). Tal politica tinha, geralmente, efeitos recessivos sobre a economia. Ou seja, se
sacrificavam objetivos internos pela estabilidade geral do sistema. Isso era possivel devido a
baixa participagao popular na vida politica dos Estados, durante o século XIX. O sufragio era
inexistente ou restrito as classes mais poderosas econdmica e politicamente. Os governos eram
relativamente insulados de pressdes internas, estando livres para perseguirem os objetivos que
desejassem, mesmo que isso resultasse em aumento do desemprego ou diminui¢ao dos salarios
(EICHENGREEN, 2000; FIORI, 1999). E mesmo que quisessem executar politicas anticiclicas,

o regime internacional restringia essas tentativas:

a estabilidade do poder interno dos Estados supunha uma capacidade de contencgdo
permanente dos gastos sociais ¢ dos salarios, ¢ de manuten¢do do equilibrio
orcamentario contra qualquer tentacdo de politicas ativas de emprego ou
desenvolvimento. Em condi¢des de paridade cambial fixa e livre-circulagdo de
capitais, que caracterizava o padrdo-ouro [...] Qualquer descumprimento desse
compromisso implicito, ou qualquer tentativa de os governos implementarem
politicas macroecondmicas independentes, em condi¢des de mercados abertos e
desregulados, sobretudo no caso dos paises com Estados ¢ moedas fracas, seriam
imediatamente castigados pela fuga de capitais. [...] neste tipo de regime cambial, ou
qualquer outro equivalente, ndo ha como fugir a seguinte disjuntiva: ou se contém a
participacdo democratica ou se rompe com as regras ¢ paridade do sistema (FIORI,
1999, p. 58)

Devido a essas restri¢des, a grande contradi¢do do padrao ouro, pela otica geopolitica,
era que os bancos centrais também ndo podiam estimular o crescimento econdmico e do poderio
militar dos Estados. O aumento autdbnomo dos gastos governamentais romperia com o lastro
metalico da moeda. Assim, um dos pressupostos do regime impedia indiretamente a expansao
econdmica e militar dos Estados. Era um entrave implicito @ mudancga na hierarquia geopolitica.
A estabilidade do sistema supunha uma manutengdo do status quo. A distribuicdo de
capacidades e a ordem politica mundial, entretanto, ndo foram estéaticas durante a vigéncia do
padrao ouro (FIORI, 1999).

Ainda assim, o sistema manteve-se durante certo tempo. A literatura usualmente
concorda que o padrdo ouro vigorou até a eclosdo da Primeira Guerra Mundial, em 1914
(DATHEIN, 2005; EICHENGREEN, 2000, 1994; FIORI, 1999; KRUGMAN; OBSTFELD,
2005; MEDEIROS; SERRANO, 1999; SERRANO, 2002). Existiu, como regime internacional,
por cerca de quarenta anos. Sua viabilidade dependeu do contexto sob o qual operava, sendo
adequado enquanto a “ordem liberal” europeia foi mais ou menos estavel (EICHENGREEN,
2000, FIORI, 1999). O padrao monetario ruiu quando caiu a ordem ndo apenas econdmica, mas

também politica sob o qual se assentava.
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3.2 O padrao monetario do periodo entre guerras

Com a eclosdo da Primeira Guerra Mundial em 1914, o SMI efetivamente deixou de
existir. Os governos suspenderam simultaneamente os compromissos de trocar suas moedas
nacionais por ouro ¢ de manter a paridade cambial, rompendo os acordos tacitos do regime
anterior. A cooperagdo internacional, que sustentava o padrao ouro mesmo em momentos de
crise, foi se desgastando com as rivalidades e tensdes geopoliticas que precedem o conflito.
Com a deflagracao deste, qualquer tipo de solidariedade entre os bancos centrais para defender
o sistema ¢ abandonada. Nao havia, assim, um sistema coerente para ordenar as transagdes
internacionais (EICHENGREEN, 1994; KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

Nao sdo analisados aqui os motivos que levaram a guerra, nem o desenvolvimento das
tensdes anteriores. Tampouco € tratado o desenrolar do conflito. Em relagao ao tema da pesquisa,
importa apenas saber quais consequéncias essas tiveram para o SMI. Aponta-se que, para
financiar os gastos de guerra, os Estados passam a recorrer a emissao de moeda, gerando altas
taxas de inflagdo. Os combates também interrompem os fluxos de comércio e investimentos
mundial, gerando instabilidades econémicas. O final da conflagragdo, em 1918, ndo trouxe uma
resposta imediata, pelo menos na esfera econdmica. Os paises europeus, até a época nucleo de
um SMI, foram os principais afetados pela devastacdo causada, sofrendo pesadas perdas
humanas. A reconstrucao, apoés o fim do conflito, dar-se-ia através de novas expansodes
monetarias (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005). A situagdo econdmica mundial era um tanto
cadtica, no imediato pos-guerra.

Entre o final do século XIX e a época da primeira guerra, os EUA passam a ser uma das
maiores — sendo a maior - economia do mundo, e uma poténcia geopolitica no cenario
internacional. O pais fora praticamente a Unica poténcia a ser ndo afetada pela guerra,
participando apenas marginalmente. O sistema financeiro e o dolar americano passam, a partir
dai, a apresentar certo protagonismo internacional. Capitais norte-americanos, muitos ja em
doélar, afluiram para a ajuda militar e posterior reconstru¢do da Europa. Enquanto isso, a
economia americana passou a absorver quantidades crescentes de reservas em ouro das
combalidas nacdes europeias (EICHENGREEN, 2011; FLANDREAU; JOBST, 2009).
Entretanto, os EUA tinham uma economia introvertida, eram mais protecionistas € menos
integrados a economia mundial do que a Inglaterra. Seu desenvolvimento era baseado no
mercado interno e na expansao das proprias fronteiras, resultando numa absor¢do liquida de
capital. O dolar, assim, ndo desempenhava o mesmo papel internacional que a libra, nesse

momento (DATHEIN, 2005; SERRANO, 2002).
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Ap0s o final das hostilidades, foram feitas tentativas de se reformar o SMI, voltando a
um regime cambial mais estdvel. Durante a segunda metade da década de 1920, uma série de
conferéncias foi realizada para instituir algum padrao discernivel. Chegou-se a um acordo para
o reestabelecimento do padrdo ouro, com as paridades das moedas retornando aos niveis
anteriores a guerra (D’ARISTA, 2009; KRUGMAN; OBSTFELD, 2005; SERRANO, 2002).
Como o problema da incompatibilidade das reservas de ouro e da demanda mundial por moeda
foi efetivamente admitido como uma limitagdo, aceitou-se explicitamente que os paises
periféricos do sistema podiam manter reservas em moedas nacionais dos paises centrais,
enquanto esses manteriam, em tese, suas reservas apenas em ouro € preservariam a paridade e
conversibilidade de suas moedas. Assim, o periodo do entre guerras também pode ser
caracterizado como um padrdo cadmbio-ouro (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

Entretanto, esse sistema padeceu de inimeros problemas, e teve curta duracao. Devido
ao aumento da inflagdo nos anos precedentes, a adogdo da paridade anterior a guerra exigia
politicas contracionistas severas, que pioravam o quadro geral de desemprego e estagnacao -
principalmente na Inglaterra, que deveria ser o emissor da moeda-chave e garantidor de
estabilidade do sistema (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005). Os déficits externos acumulados e
a perda de competitividade da economia inglesa frente a outros Estados — principalmente EUA
e Alemanha — faziam com que aquele pais fosse incapaz de prover liquidez adicional ao sistema
através de capitais de longo prazo. Ainda, suas reservas de ouro estavam sendo drenadas para a
economia americana, ndo atingida pela guerra. Desse modo, ndo eram factiveis nem mesmo
expansoes monetarias totalmente lastreadas em ouro, para suprir as reservas cambiais acordadas
(SERRANO, 2002).

A grande crise economica de 1929 abalou ainda mais a economia internacional. A
estagnacdo, deflacdo e desemprego fizeram pender a balanga para a estabilizagdo interna, em
detrimento dos acordos externos. Os Estados foram, um a um, abandonando o padrdo ouro
restaurado. Novamente, suspendem-se os compromissos com a conversibilidade em ouro e com
aparidade cambial. O valor de algumas moedas passou a flutuar livremente em relacao as outras.
(KRUGMAN; OBSTFELD, 2005). Para lidar com essas instabilidades, os paises recorreram a
controles e tarifas, tanto sobre o comércio quanto sobre o fluxo de capitais. A medida que a
depressao se aprofundava, no inicio da década de 30, a economia global ia se retraindo a blocos
pequenos ou economias semi-autdrquicas, protegidas por barreiras (D’ARISTA, 2009;
EICHENGREEN, 2011; KRUGMAN; OBSTFELD, 2005). A retragdo econdmica ¢ 0

protecionismo fizeram sogobrar definitivamente o SMI baseado no padrao ouro.
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A irrupgao da Segunda Guerra Mundial, em 1939, postergou a rediscussdo de um novo
arranjo. A economia mundial comega a recuperar-se, lenta e desigualmente, na segunda metade
da década de 30. Porém, o reescalonamento de tensdes e conflitos no SI impediu uma
concertagdo geral de um padrao monetario. O inicio dos embates e a divisao das poténcias em
dois blocos antagdnicos (o Eixo, composto por Alemanha, Itdlia e Japao; e os Aliados, formado
por EUA, Inglaterra, Franca e URSS) estancou a recuperacdo das transagdes internacionais.
Durante todo esse periodo, do inicio da Primeira Guerra em 1914 até o final da Segunda Guerra
em 1945, nao houve um padrao claramente discernivel ou estavel para o SMI. As tentativas de
reconstrug¢do se mostraram infrutiferas. Assim como o padrdo ouro, essa instabilidade foi fruto

de sua época, os “vinte anos de crise”’

. A conturbag¢do do periodo ndo foi causada somente por
elementos econdmicos, mas principalmente por disputas geopoliticas de poder. Somente com a
aproximacao do final do conflito, na década de 40, ¢ que se voltaria a discutir uma arquitetura

estavel para o SMI.

3.3 O regime de Bretton Woods

Com a iminéncia do final da Segunda Guerra Mundial e a vitoria sobre o Eixo tida como
certa, comegavam as negociacgdes para o rearranjo da ordem mundial no pés-guerra. Os Aliados,
provaveis vencedores, iniciaram uma série de conferéncias para definir os rumos da nova
concertacdo. Estava em ordem a reconstrugdo de todo o SI, sob novas bases. Entre as pautas,
constava a formula¢do de um novo padrdo para o SMI. Durante os anos do entre guerras, nao
houve um sistema coerente para ordenar as trocas internacionais. Os beligerantes entendiam
que um novo regime monetario era necessario para integrar o novo ordenamento internacional,
a fim de proporcionar um periodo de estabilidade e crescimento da economia mundial. Esses
assuntos foram tratados na conferéncia de Bretton Woods, nos EUA, em 1944, ainda durante a
guerra.

Compareceram a conferéncia delegados da maioria dos paises Aliados, e alguns de
paises neutros no conflito. Entretanto, a formulag¢do do novo padrao foi um embate basicamente
entre as delegacdes dos EUA e da Inglaterra®, os dois Estados mais importantes nas questdes
monetarias e financeiras. Ambas tinham propostas bem diferentes para o novo regime

(EICHENGREEN, 2011, 2000). Nao cabe aqui discutir minuciosamente as proposi¢oes

" Expressdo consagrada por Edward Carr para descrever o periodo de instabilidades e turbuléncias internacionais
entre 1919 e 1939 (cf. CARR, 2001).

8 Lideradas, respectivamente, por Harry Dexter White, assistente do secretario do Tesouro norte-americano, € John
Maynard Keynes, ilustre economista britdnico (EICHENGREEN, 2011).
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apresentadas. Entretanto, ¢ necessario ter em mente que o resultado final do acordo ndo estava
determinado ou era o Unico possivel. As propostas rejeitadas também sdo importantes pois
muitas alternativas contemporaneas para a reestruturacdo do SMI levam em conta as ideias
apresentadas naquela ocasiao®.

Esclarecido isso, indica-se que os dois lados acabaram chegando a um acordo, que foi
aceito e subscrito pelas outras delegagdes presentes. O resultado final foi algo mais proximo da
proposta americana, com algumas contrapartidas. Em linhas gerais, definiu-se de modo
preliminar que se descartaria a construcao de uma moeda mundial, como Keynes desejava: o
novo sistema continuaria sendo baseado nas proprias moedas nacionais. Para tanto, deveria
haver a eliminacdo dos controles impostos no entre guerras, o que tornaria as moedas
conversiveis umas nas outras. As principais concessoes americanas foram a concordancia no
aumento dos recursos de uma proposta de organizacdo monetaria multilateral, ainda assim
abaixo do que os negociadores britanicos demandavam, e a aceitacdo dos controles de capitais
no curto prazo, com sua eliminac¢do gradativa (EICHENGREEN, 2011; SERRANO, 2004).

O resultado final dos debates gerou o que seria 0 novo regime monetario: o sistema de
Bretton Woods, ou padrao dolar-ouro, a ser implementado assim que findassem os conflitos. O
objetivo era criar um sistema que levasse ao pleno emprego e a estabilidade de pregos,
simultaneamente fazendo com que os paises obtivessem um equilibrio em suas contas externas
sem restringir o comércio internacional — sem que cada Estado, tentando obter individualmente
esse equilibrio, desestabilizasse todo o sistema, como acontecera no periodo imediatamente
anterior (DATHEIN, 2005; KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

Em teoria, a esséncia do novo padrao era que os paises manteriam taxas fixas de cambio
com relacdo as outras moedas (havia possibilidade de reajuste, como se verd), e essa paridade
seria ancorada no ouro: os valores das moedas seriam fixos nesse metal. Elas deveriam ter livre
conversibilidade entre si e com a ancora principal. Seria criada uma organizacdo internacional,
o Fundo Monetario Internacional (FMI), para observar o cumprimento dessas regras, com
autoridade para punir os paises que desrespeitassem o acordo e compensar os que fossem
prejudicados. Cada participante contribuiria com uma parcela das reservas do fundo, ponderada
por seu peso econdmico, € que equivaleria ao peso do voto na organizacdo (CINTRA;

MARTINS, 2013; EICHENGREEN, 2000; KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

® Principalmente, as ideias de Keynes para a criacdo de uma instituicio supranacional que supervisionasse os
pagamentos internacionais, ¢ de uma moeda mundial, sdo citadas como base para novas formula¢des. Para uma
analise um pouco mais detalhada das propostas originais de ambos os lados, conferir Eichengreen (2011); Serrano
(2004). Para as propostas modernas de reformulagdo do SMI, conferir Dathein (2005); D’arista (2009); Mateos y
Lago, Duttagpta, Goyal (2009); Silva (2013b).
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Para solucionar os desequilibrios dos BPs, havia mecanismos de ajuste diferentes dos
reajustes coordenados das taxas de juros do padrdo ouro. As taxas de cambio, dessa vez,
poderiam ser alteradas. Os valores podiam flutuar livremente dentro de uma pequena margem.
Caso os desequilibrios persistissem, o FMI entrava em agao. Mediante aviso prévio a institui¢ao,
os Estados podiam intervir nos mercados cambiais para realizar alteracdes maiores. A
organizagdo também podia fornecer empréstimos financeiros de curto prazo para essa
intervencdo, com a exigéncia de mudangas na politica monetaria (“condicionalidades”). E por
fim, as taxas de cambio podiam sofrem realinhamentos ainda maiores, submetidos a votagao
dentro do fundo, se fosse detectado um “desequilibrio fundamental”. Esta expressao crucial,
porém, nunca foi definida precisamente, deixando uma lacuna na arquitetura do sistema
(EICHENGREEN, 2000). O regime cambial era, portanto, fixo, mas ajustavel frente a certas
condi¢des. Os instrumentos de realinhamento cambial como mecanismo de ajuste serviam para
evitar os aumentos contracionistas das taxas de juros (CINTRA; MARTINS, 2013; DATHEIN,
2005; EICHENGREEN, 2000; KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

Porém, a ordem “real” do novo SMI se afastou dessa acordada em Bretton Woods.
Como ao final da guerra e inicio de operacdo do sistema os EUA detinham a maior parte das
reservas em ouro, o dolar era, naquele momento, a inica moeda que podia garantir sua
conversibilidade. Também eram, indiscutivelmente, a maior poténcia do SI. Pode-se dizer que
o resultado final do novo padrao significou “uma conjugacao da hegemonia econdmica, militar
e politica” dos EUA (DATHEIN, 2005, p. 55). Aceitou-se assim a moeda norte-americana como
moeda-chave, servindo a todas as seis fungdes de uma moeda internacional elencadas no
capitulo um (CINTRA; MARTINS, 2013; DATHEIN, 2005; D’ ARISTA, 2009). Outras moedas
nacionais (especialmente a libra) ainda mantinham certa participacdo nos mercados mundiais.
Esta, entretanto, era muito mais decorrente da inércia e da situagdo geopolitica anterior. Tal
participagdo iria minguar, consolidando o doélar como a ancora do sistema e Uinica moeda
internacional (EICHENGREEN, 2011; FLANDEAU; JOBST, 2009).

O doélar, desse modo, era basicamente a inica moeda que tinha seu prego vinculado em
ouro, ¢ cujo Estado se dispunha a prontamente trocar uma quantidade de moeda pelo
equivalente em ouro. A dominancia da moeda norte-americana fazia com que os outros Estados
preferissem acumular ativos denominados em ddlar em vez de reservas metdlicas. Os bancos
centrais mantinham reservas em dolar, mediante o compromisso do banco central norte-
americano (o FED) de trocar esses dolares por ouro e manter o valor de sua moeda. (CINTRA;

MARTINS, 2013).
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Os bancos centrais também regulavam suas taxas de cambio frente diretamente ao dolar,
e ndo ao ouro, trocando moeda doméstica no mercado cambial por ativos dolarizados a fim de
manter a paridade acordada. A necessidade de intervir no mercado significava que cada banco
devia manter reservas suficientes em dolar para tanto. Mesmo que os paises fixassem sua taxa
de cambio apenas a moeda norte-americana, as “forcas de mercado” manteriam os valores em
todas as outras moedas — as taxas cruzadas de cdmbio — constantes em termos de ddlar
(KRUGMAN; OBSTFELD, 2005). A possibilidade de promover reajustes cambiais ndo existia,
porém, para os EUA, salvo que todos os outros Estados concordassem em um movimento
contrario para suas moedas. O compromisso de manter o preco fixo do ddlar em ouro, e a
promessa de trocar uma quantidade de dolares pela quantidade de ouro equivalente e vice-versa,
eram os sustentaculos do padrao monetario (DATHEIN, 2005; EICHENGREEN, 2000).

Os controles de capitais, controles cambias e barreiras comerciais, que em principio
deveriam ser eliminados gradativamente, foram tolerados por um prazo maior que o
inicialmente planejado. Para os paises destruidos pela guerra — o que deixava apenas os EUA
de lado, basicamente — tais controles eram vistos como um meio de acelerar o crescimento
frente & melhor posi¢do econdmica que os EUA desfrutavam. Entendeu-se que esses controles
eram necessarios para a reconstru¢do das economias, elemento fundamental para o bom
funcionamento do sistema. Ainda, o inicio da Guerra Fria premia por uma Europa e Japao
fortalecidos. Para isso, permitiram-se a manutencao da inconversibilidade e o adiamento de sua
entrada completa nos padrdes de Bretton Woods (EICHENGREEN, 2000; HELLEINER, 1994).
E de fato, os controles e barreiras, principalmente na Europa, possibilitaram o retorno do
crescimento econdmico. Por isso, sua eliminacao foi adiada e mais demorada. A maioria das
moedas europeias tornou-se plenamente conversivel apenas em 1958 (EICHENGREN, 2000;
KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

Bretton Woods, portanto, continha uma assimetria basica, pelo modo como foi operado.
Ao posicionar o dolar como a moeda-chave do sistema dava aos EUA uma posigao privilegiada.
Era o inico pais que mantinha a autonomia de sua politica monetaria, desde que nao rompesse
o compromisso da paridade com o ouro. Até esse ponto (isso em tese: como se verd adiante,
esse limite foi efetivamente extrapolado), podia expandir ou contrair o meio circulante emitido,
que servia como a moeda internacional do sistema. Tal politica afetava, além da economia
nacional norte-americana, também as outras economias nacionais. Devido ao compromisso de
manter a paridade com o dolar, os outros Estados eram obrigados a “importar” passivamente a

politica monetaria do centro de reservas (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005). E conferia ainda
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um “privilégio exorbitante”, nos termos que em que foi descrito anteriormente: os EUA podiam,
até certa medida, financiar seus déficits externos com a propria moeda, desde que mantivessem
o preco do dolar frente ao ouro (EICHENGREEN, 2011). Também cabia exclusivamente aos
EUA a gestao e provisao da liquidez internacional, o que dava aquele a condigdo de intervir, de
maneira indireta, no volume de transacdes e no proprio crescimento econdmico global
(CINTRA; MARTINS, 2013).

Apesar dessas prerrogativas, o padrao monetario de Bretton Woods foi benéfico para os
paises afetados pela guerra, sendo exitoso em seus objetivos de reestruturagdo e maior
estabilidade das transagdes internacionais — ao menos num primeiro momento. Os EUA
efetuaram uma politica benigna ao sistema, e 0 manejaram de modo multilateral. As questdes
geopoliticas do inicio da Guerra Fria fizeram com que o crescimento econdmico dos aliados
fosse a prioridade da politica externa e econdmica americana. Assim, toleraram os controles de
capitais, executaram uma politica monetaria favoravel ao resto do sistema, e proveram a
liquidez necessaria para o bom funcionamento dele (CINTRA; MARTINS, 2013;
EICHENGREEN, 2000; SERRANO, 2002).

Com a recuperagdo econdomica dos aliados e o afluxo de capitais para fora de suas
fronteiras, os EUA passaram a apresentar déficits crescentes no seu BP. Esses eram de pequena
monta no inicio, mas passam a tornarem-se volumosos nas décadas de 60 e 70 (DATHEIN,
2005; EICHENGREEN 2011, 2000; MEDEIROS; SERRANO, 1999; SERRANO, 2002;
SHAIKH, 1973). Como o ddlar era a ancora do sistema, os déficits ndo foram tidos como
problematicos, num primeiro momento. Existem divergéncias na literatura quanto a data precisa,
mas em algum ponto entre o final da década de 50 e o inicio da década de 70, os passivos
externos americanos superam seus ativos, tornando a economia americana uma devedora
liquida internacional (DATHEIN, 2005; EICHENGREEN, 2011; MEDEIROS; SERRANO,
1999). Essa condi¢do tocava na contradi¢cdo fundamental do regime.

O sistema acordado em Bretton Woods implicava algumas incongruéncias, assim como
os regimes anteriores. A principal delas era o chamado “dilema de Triffin”. Este derivava de
uma contradicdo entre as func¢des simultidneas de ativo de reserva e meio de liquidez do dolar.
Com o compromisso de manter o preco fixo em ouro, o FED apenas poderia emitir dolares na
proporcdo do aumento de reservas de ouro americanas. Entretanto, o crescimento economico
do periodo levava a um aumento na demanda da moeda internacional, para suprir o comércio
mundial. O emissor da moeda-chave precisava incorrer em algum déficit para suprir a liquidez

internacional. A exigéncia era cada vez maior, o que levava a déficits também maiores.
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Entretanto, esses déficits crescentes minavam a confian¢a na paridade do ddlar com o ouro
(CINTRA; MARTINS, 2013; DATHEIN, 2005; EICHENGREEN, 2000; SERRANO, 2002).

As opgoes disponiveis, dentro dos marcos de Bretton Woods, eram

De um lado, se o pais central tem déficits persistentes, a conversibilidade e a
sobrevivéncia do sistema serdo ameacadas. Mas se, por outro lado, o pais
central evitar déficits na balanca de pagamentos a guisa de manter a moeda-
chave com uma cobertura razoavel em ouro, o comércio mundial ndo podera
crescer satisfatoriamente, pois havera uma cronica falta de liquidez
internacional (SERRANO, 2002, p. 246)

A aceleragdo econdmica requeria uma liquidez maior do que a disponibilidade das
reservas auriferas dos EUA podia suprir. Caso a quantidade de ddlares excedesse essas reservas,
corria-se o risco de todos os agentes detentores de ativos americanos decidirem trocar ddlares
por ouro. Os EUA ndo conseguiriam honrar seus compromissos, quebrando o sistema
(EICHENGREEN, 2011; KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

Aqui também ha um ponto de vista discordante. Para Serrano (2002), o dilema de Triffin
ndo existia, ndo se configurando nenhuma limitacdo ou contradigdo intrinseca do sistema. A
argumentacdo ¢ basicamente a mesma exposta no caso do padrdo ouro. Apesar da ameaca
constante de desconto dos dodlares sobre as reservas de ouro americanas, as reservas metalicas
ndo mudavam de maos, e os pagamentos internacionais eram sempre efetuados através de
fluxos de capital denominados em dolar. Mesmo com a base monetaria ndo crescendo no
mesmo ritmo que o sistema inteiro, esse podia expandir-se e sustentar as transagdes mundiais
pelo aumento do volume dos fluxos de capitais ou pelo aumento na velocidade de circulagao
monetaria (SERRANO, 2002).

Outro problema, relacionado com o primeiro, era que os EUA tinham a prerrogativa de
comandar o crescimento monetario internacional. Politicas econdmicas contracionistas ou
expansionistas daquele pais, que ndo necessariamente coincidiam com os ciclos dos outros
Estados, ditavam a estabilidade macroeconémica do restante dos participantes do sistema.
Enquanto isso, o contrario nao se verificava, e os EUA mantinham autonomia para usar sua
politica monetéria a fim de perseguir seus objetivos nacionais, em detrimento da harmonia do
sistema (EICHENGREEN, 2000, 2011; KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

Por ultimo, € possivel citar a falta de um mecanismo eficiente de ajuste para resolver
desequilibrios no BP. Apesar de os acordos concederem a possibilidade de mudangas nas
paridades cambias, essas foram extremamente raras nos paises centrais do sistema, sempre

ligadas a crises agudas. Uma desvalorizacdo cambial era vista como admissdo de fraqueza
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macroecondmica pelos governos nacionais, além de ensejar problemas de confianca na
estabilidade futura da moeda. Além disso, como descrito acima, a questdo do desequilibrio
fundamental, que levaria a uma agdo concertada para alcangar uma solugdo, nunca foi definida
precisamente. Essas questdes ndo tiveram muito impacto enquanto os controles de capitais
vigoraram, durante as décadas de 40 e 50. O volume dos fluxos de capitais ndo era suficiente
para desestabilizar o regime cambial para além do controle dos bancos centrais. Quando os
controles comegaram a ser suspensos, a partir do inicio dos anos 60, os capitais volateis
passaram a ser altamente prejudiciais a manutencao do sistema (CINTRA; MARTINS, 2013;
EICHENGREEN, 2000, KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

Apesar desses pontos, o sistema funcionou a contento. Com os controles sobre os fluxos
econdmicos € a ajuda externa norte-americana, a Europa Ocidental e o Japao conseguiram
reconstruir-se e voltaram a crescer. A economia mundial, em geral, experimentou um grande
crescimento durante o periodo — a “Idade de Ouro” do capitalismo moderno (SERRANO, 2002).
O arranjo monetario foi de grande valia para os paises participantes, principalmente para os
EUA com sua posicao privilegiada. O padrdo acordado em Bretton Woods funcionou bem em
relacdo a seus objetivos, apesar de suas contradi¢des.

Muito disso se deveu aos desvios do acordo original. Os controles de capitais impediram
que os fluxos financeiros derrubassem as paridades fixas do cdmbio. Um compromisso tatico
fez com que os bancos centrais ndo descontassem o montante cada vez maior de dolares
acumulados, o que explicitaria a falta de ouro suficiente para lastrear o sistema e denotaria sua
contradi¢do fundamental. A conversibilidade do délar foi preterida em favor de sua funcdo de
meio circulante internacional, a partir dos persistentes déficits da economia norte-americana.
Esses déficits foram suportados enquanto se destinavam a reconstrucdo dos aliados e a
contengao da URSS (DATHEIN, 2005; EICHENGREEN, 2000; SHAIKH, 1973). Entretanto,
a partir da década de 60 os problemas inerentes a esse sistema foram surgindo, e acabaram por
causar a derrocada de Bretton Woods.

Apesar do entendimento de que o acordo de Bretton Woods funcionou mais ou menos
de acordo com o esperado, ele ndo foi imune a crises. As contradi¢cdes aqui apontadas estiveram
sempre presentes, e se manifestaram em crises cambiais periddicas. O sistema, entretanto, foi
eficiente para absorver essas crises, num primeiro momento. Muito disso se deveu a percepgao
de objetivos comuns e da solidariedade entre os Estados mais poderosos (EICHENGREEN,
2011, 2000). Com o fim progressivo dos controles de capitais e o desenrolar da Guerra Fria,

entretanto, essas dificuldades acabaram por solapar o sistema.
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A década de 60 teria sido o inicio da crise terminal do regime (EICHENGREN, 2011,
2000; KRUGMAN; OBSTFELD, 2005). Como mencionado, por volta dessa época, os passivos
externos americanos tornaram-se maiores que suas reservas em ouro. Atingia-se o ponto critico
da contradi¢do apontada no dilema de Triffin. Com os ultimos controles de capitais sendo
eliminados, também a volatilidade e o volume dos fluxos financeiros aumentaram a frequéncia
e a profundidade dos desequilibrios de BP. Ainda, questdes internas e a disputa geopolitica
adicionaram mais pressao ao sistema.

Conflitos distributivos e pressdes sociais internas marcaram toda a década de 60 nos
EUA. Para enfrentar o problema, o governo decidiu aumentar os gastos sociais. Os déficits
fiscais advindos do envolvimento na Guerra do Vietna acentuaram o problema. Tudo isso fez a
inflagdo americana aumentar continuamente durante o periodo (KRUGMAN; OBSTFELD,
2005; SERRANO, 2004). Como consequéncia, a competitividade externa daquela economia
diminuiu, aumentando ainda mais os déficits globais no BP (SERRANO, 2004).

A relativa escassez experimentada no inicio do sistema logo tornou-se um excesso de
liquidez. Os crescentes déficits norte-americanos inundaram os mercados internacionais com
dolares (DATHEIN, 2005; D’ARISTA, 2009). A extingdo dos controles cambiais e
desregulamentacgao financeira exasperavam o problema. A defesa unilateral das taxas de cAmbio
era desse modo dificultada (EICHENGREEN, 1994; SHAIKH, 1973). Numa tentativa de
salvaguardar o arranjo, passaram-se a adotar medidas para tentar resolver os problemas
inerentes de Bretton Woods.

Tais medidas foram tanto unilaterais quanto multilaterais. As primeiras foram adotadas
principalmente pelos EUA, numa tentativa de conter os déficits externos e frear a perda relativa
de reservas. A partir de 60, passou a haver um aumento sucessivo nas taxas de juros praticadas
pelo FED, com o objetivo de atrair capitais para os cofres americanos. Em 1968, pela primeira
vez desde a vigéncia do acordo, os EUA adotaram controles de capitais, com a restri¢ao a saida
de dolares na forma de investimentos e empréstimos (DATHEIN, 2005; EICHENGREEN,
2000).

Em ambito multilateral, também foram feitas tentativas para a manuten¢do dos acordos.
O mercado de ouro foi segmentado em dois, sendo um publico, de compensagao entre os bancos
centrais, € um privado, onde o preco do ouro passou a flutuar, ndo mais sendo mantido pelas
autoridades econdmicas. A ligacdo entre os dois foi suspensa também em 1968, quando os
bancos centrais passaram a ndo mais honrar as obrigagdes que os agentes privados detinham

em suas moedas (EICHENGREEN, 2011; KRUGMAN; OBSTFELD, 2005; SHAIKH, 1973).
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Foi acordada, por fim, a criagdo de um Fundo Comum do Ouro. A ideia era compartilhar as
reservas em ouro, de modo a aumentar os recursos disponiveis a cada Estado para defender o
valor de sua moeda. Na pratica, era um modo de aumentar as reservas dos EUA para que o
valor do dolar pudesse ser mantido, ja que a emissao de moeda ultrapassava em muito suas
proprias reservas (DATHEIN, 2005; EICHENGREEN, 2011, 2000).

A medida que geraria maior repercussao futura, ao menos por seu valor simbdlico, foi
a criagao de uma unidade monetaria de reserva suplementar ao dolar. Através do FMI, foi
engendrada a emissdo dos Direitos Especiais de Saque (DES), moeda escritural a ser utilizada
apenas nas transacdes entre bancos centrais. Ela serviria como unidade de reserva oficial junto
ao dolar, provendo liquidez adicional ao sistema. Os DES foram alocados em propor¢do a
participacao inicial de cada pais no fundo. A nova moeda fiduciaria, entretanto, seria emitida
apenas extraordinariamente, em volume suficiente para suprir a demanda por moeda nao
atendia, e sem que se recorresse a emissoes de délares ndo cobertas por ouro (DATHEIN, 2005;
EICHENGREEN, 2011, 2000; SHAIKH, 1973).

Porém, esse novo mecanismo era problematico por dois motivos: em primeiro lugar, os
DES podiam ser utilizados apenas em ambito oficial, ndo havendo um mercado privado para
eles, o que limitava sua utilizagao pratica. Em segundo lugar, a alocacao desses créditos foi feita
segundo as cotas no FMI, e novas emissdes deviam ser aprovadas pelo conselho do fundo.
Assim, os DES acabaram indo para os Estados mais poderosos economicamente, que detinham
o maior poder de voto na organizag¢do, e ndo para aqueles que mais necessitavam de novas
reservas (EICHENGREEN, 2011).

Essas provisdes se mostraram apenas paliativas, que postergavam o colapso do acordo.
Posto o dilema de Triffin, o problema basico dos desequilibrios monetérios — a liquidez em
dolares em volume superior as reservas norte-americanas — nao era resolvido. Os crescentes
déficits da economia americana eram apenas atenuados por curtos periodos, ndo havendo
reformulacdo estrutural do sistema. As reservas de ouro americanas continuavam caindo de
modo preocupante para a estabilidade do sistema (EICHENGREEN, 2011, 2000; SHAIKH,
1973). E os EUA se negavam a subordinar seus objetivos politicos e economicos a defesa do
prego do ouro em dodlares. Os gastos no Vietna e os projetos sociais tornavam menos suportavel,
aos olhos dos outros Estados, financiar os déficits americanos. A ameaga do governo americano
era romper definitivamente seus compromissos e desestabilizar o sistema, de uma vez por todas,
caso o0s bancos centrais ndo fornecessem o apoio necessario (DATHEIN, 2005;

EICHENGREEN, 2000; SHAIKH, 1973).
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Ao iniciar a década de 70, a economia norte-americana enfrenta uma nova onda de
recessdo e desemprego. A resposta da administracdo Nixon passava por uma desvalorizagdo do
dolar para aumentar a competitividade e amenizar o déficit externo. Tal desvalorizagdo cambial
implicava uma valorizagdao de todas as outras moedas, portanto, demandava uma agao
coordenada (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005; SERRANO, 2004, 2002). O dilema era que uma
desvaloriza¢ao do délar poderia enfraquecer sua posi¢do como moeda-chave do sistema e levar
os agentes a afastarem-se dele, temendo novas desvalorizagcdes (SERRANO, 2004, 2002).

Entretanto, grande parte dos governos dos outros paises nao estava disposta a aceitar
um realinhamento que beneficiaria apenas os EUA, enquanto ndo se tomavam iniciativas para
combater seus déficits agora cronicos. As negociagdes ndo avangavam € nao se consegue um
consenso sobre a reforma do sistema. Até que, em agosto de 1971, o FED toma unilateralmente
a decisdo de suspender seus compromissos € de romper os acordos de Bretton Woods,
anunciando que nao iria mais trocar dolares por ouro (DATHEIN, 2005; EICHENGREEN, 2011,
2000; KRUGMAN; OBSTFELD, 2005; SERRANO, 2004, 2002; SHAIKH, 1973). Além disso,
0 governo impde um imposto de quase 10% sobre as importacdes e medidas para estimular as
exportagdes - o que equivalia a valorizagdo cambial demandada para as outras moedas
(KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

Em dezembro do mesmo ano, ainda houve tentativas de restaurar aquele padrdo.
Firmado no Instituto Smithsoniano, um novo acordo restaurou as paridades fixas entre as
diversas moedas nacionais, o dolar e o ouro (EICHENGREEN, 2011, 200). A moeda norte-
americana foi desvalorizada - o que implicava uma apreciagdo em valor semelhante em todas
as moedas - e a banda de flutuagdo marginal, sem intervencao do FMI, foi alargada (DATHEIN,
2005). Porém, essa nova concertacdo teve existéncia curta. Os EUA ndo enfrentaram o
problema de seus déficits cronicos, ndo havendo qualquer mudanga perceptivel na condugdo da
politica econdmica. Com o recurso ao rompimento da conversibilidade e desvaloriza¢dao do
dolar ja tendo sido empregado, a confianga na sustentacdo do sistema estava comprometida.
Em 1973, uma fuga maciga de capitais levou paises periféricos da Europa a romperem o
compromisso com a nova paridade cambial. Uma nova desvalorizacio do ddlar foi tentada, mas
as negociacdes acabam infrutiferas. Nao havia mais a expectativa de que o preco do ouro nem
das moedas nacionais se manteria estavel no atual arranjo. Os principais paises europeus
também renunciam ao compromisso de defesa das paridades e deixam que suas moedas flutuem,
colocando um fim definitivo no sistema de Bretton Woods (EICHENGREEN, 2000). Os

acordos firmados em 1944 haviam sido permanentemente rompidos.
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3.4 O padrao monetario atual

Com o fim do regime de Bretton Woods, o SMI entrou em uma nova configuragao
histérica, que prevalece, em certo sentido, até¢ hoje. Nao houve acordos nem convengdes para a
reorganizacao de um novo padrao. Desse modo, também ndo houve uma mudanga drastica do
regime anterior. Em suma, ap6s um periodo de instabilidade e indefini¢cdo na década de 1970,
o doélar se afirmou novamente como a moeda dominante do sistema. Essa situagdo persiste.
Entretanto, ha diferencas significativas com o padrdo anterior. Nao h4d mais uma ancora do
sistema, como o ouro era, que nao a propria moeda-chave. Isso traz implicacdes para o
funcionamento atual do SMIL

Inimeras questdes, apontadas anteriormente, conjugam-se para formar um quadro de
instabilidade aguda no inicio da década de 70. Com as tensdes montadas sobre o sistema
monetario e financeiro, os EUA decidiram por romper unilateralmente o regime de Bretton
Woods. Essa decisdo exacerbou ainda mais as questdes. As discussdes subsequentes, sobre um
ajuste no funcionamento daquele padrido, acabam sendo todas malsucedidas. Assim,
abandonou-se o ouro como lastro e as paridades fixas de cambio. A inexisténcia de qualquer
lastro para a emissdo monetaria e a flutuacdo cambial, conjugadas com os fluxos financeiros
intensificados nos ultimos anos, provocaram altas taxas de inflacdo nos principais paises do
sistema (CINTRA; MARTINS, 2013; HELLEINER, 1994). O primeiro choque do petrdleo, em
1973, deflagrou ainda mais inflagdo e volatilidade pelo sistema (KRUGMAN; OBSTFELD,
2005).

A inflagdo alta e o fraco desempenho econdmico - quando comparados a “Idade de Ouro”
dos anos 50 e 60 — fez com que os agentes buscassem afastar-se do ddlar e procurar maior
diversificacdo (EICHENGREEN, 2011). Ocorreu uma desvalorizacdo da moeda americana,
com perda da participa¢do de mercado nas fung¢des que exercia. A desconfianga quanto ao futuro
do SMI gerou um movimento de fuga da moeda dominante até entdo. A desregulamentagao dos
mercados financeiros, em curso desde a década de 60, favoreceu esse movimento de capitais
(SERRANO, 2002). Um segundo choque do petroleo, em 1979, tornou a situagdo monetaria
internacional cadtica (KRUGMAN; OBSTFELD, 2005).

Apo6s quase uma década de indefini¢do, o sistema comegou a tomar um rumo no final
dos anos 70. Uma nova orientacdo da politica externa americana, que viria a ser dominante com
a eleicao de Ronald Reagan em 1980, decidiu retomar a posicao internacional norte-americana.
Essa estava sendo contestada apos o fracasso no Vietnd e com a aceleracdo econdmica da

Europa, Japao e do Terceiro Mundo (DATHEIN, 2005). Para isso, a politica econdmica
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contribuiria para enquadrar novamente os aliados, e vencer a Guerra Fria, superando a URSS
(CINTRA, MARTINS, 2013; MEDEIROS; SERRANO, 1999; TAVARES, 1985). As liderangas
norte-americanas desistiram de tentar coordenar o sistema monetario de modo multilateral,
buscando reafirmar a supremacia do dolar e consolidar a hegemonia dos EUA (SERRANO,
2004).

Os principais instrumentos dessa nova iniciativa foram monetarios e cambiais. Passou-
se a executar uma politica de “dodlar forte” (CINTRA; MARTINS, 2013; EICHENGREEN,
2011; KRUGMAN; OBSTFELD, 2005; SERRANO, 2004, 2002). O objetivo era valorizar o
dolar frente as outras moedas (ja que agora, com o cambio flutuante, o ddlar podia alterar seu
valor com cada moeda individualmente), para retomar sua predominancia como moeda-chave
do sistema. O primeiro movimento foi um aumento drastico das taxas de juros internas. Entre
79 e 81, as taxas de juros de curto prazo praticadas pelo FED subiram continuamente. Com isso,
ocorreu efetivamente uma valorizagdo, com a atracao de capitais externos que haviam deixado
o dolar (CINTRA; MARTINS, 2013; EICHENGREEN, 2011; SERRANO, 2004).

A elevacdo da taxa basica de juros norte-americana provocou uma recessao mundial,
inclusive nos EUA. H4 uma contragdo do crédito tanto privado quanto publico nas economias
mais fortes. Na periferia, ocorre uma violenta crise das dividas externas, gerando um colapso
econdmico e fuga de capitais. Os agentes passam a buscar seguranca e estabilidade, que os
ativos denominados em ddélar podiam oferecer no momento (MEDEIROS; SERRANO, 1999;
TAVARES, 1985). De fato, apesar da instabilidade e desconfianga quanto ao cumprimento de
acordos nas décadas de 60 e 70, os EUA ainda mantinham a posi¢do de maior economia do
mundo, com o maior mercado financeiro € maior participagdo em termos de transacoes
correntes. Além disso, naquele momento, ndo havia alternativa viavel: nenhuma outra moeda
nacional se apresentava em condigdes de substituir completamente o ddlar, conforme os
indicadores apontados no capitulo um. Os DES, como se viu, tinham uma utilizagdo muito
limitada pela propria maneira como foram criados (EICHENGREEN, 2011).

A estratégia foi bem-sucedida, e o dolar afirmou-se novamente como o centro do sistema.
A partir do inicio da década de 1980, tinha-se a configuragdo de um novo padrdo monetario
internacional (SERRANO, 2008). Esse pode ser descrito como um padrao “dolar-flexivel”
(CARNEIRO, 2010; CINTRA; MARTINS, 2013; SERRANO, 2008, 2005, 2002). Nele, o dolar
¢ a moeda-chave, servindo todas as seis fungdes de uma moeda internacional. Os agentes nao
sdo restringidos a essa escolha por nenhum acordo, podendo eleger a moeda que quiserem para

suas transacdes. Entretanto, a participacdo de outras moedas, de modo geral, é pequena,
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derivando-se mais de uma estratégia de diversificagao de ativos ou a circunstancias geopoliticas
especificas (AUBOIN, 2012; CONTI; PRATES; PLIHON, 2013; MAZIAD et al., 2011). O
dolar ¢, sem duvida, a moeda principal do sistema.

Nao havia mais um outro ativo que servisse de reserva de valor, como foi o ouro, que
ndo a propria moeda norte-americana. Ao fim, o dolar ¢ inconversivel, ou conversivel apenas
em si mesmo (SERRANO, 2002). Todas as outras moedas devem manter algum tipo de
conversibilidade com ele, ja4 que € o que ancora o sistema, mas nem todas mantém a
conversibilidade entre si. Nao existe acordo ou convencdo que prescreva a manutencao das
taxas de cambio, que variam conforme o movimento dos mercados e dos fluxos de capitais
entre os Estados - ainda que alguns paises procurem manter uma paridade fixa entre sua moeda
e o dolar (CINTRA; MARTINS, 2013; SERRANO, 2008).

Elimina-se totalmente a restricdo externa aos EUA, ja que sua moeda ¢ o centro de
gravidade do SMI, e a expansdo da quantidade de dodlares (tanto em moeda quanto em
instrumentos financeiros denominados nela) nao necessita obedecer mais a nenhuma paridade.
O governo americano, emissor Unico da moeda internacional, pode assim criar liquidez,
financiar déficits e contrair ou aumentar sua divida externa através de sua propria expansao
monetaria (CARNEIRO, 2010; SERRANO, 2004, 2002). Sendo o ddlar a unidade de conta
principal, tanto das taxas de cambio quanto das transacdes privados, os passivos externos dos
EUA sdo também denominados nele. Esses passivos, como supracitado, ndo sdo conversiveis
em outra coisa que ndo a propria moeda norte-americana. Sendo o ddlar também o meio de
pagamento requerido para efetuar as transagdes internacionais, € o ativo de reserva principal do
sistema, ndo ha possibilidade de que os EUA fiquem sem recursos para cumprir com suas
obrigacdes externas. Dito de outra forma, ndo ha restri¢do externa a politica macroecondmica
daquele pais (CARNEIRO, 2010; CINTRA; MARTINS, 2013; SERRANO, 2008).

Como os EUA ndo correm o risco de default, podem incorrer livremente em déficits
globais no BP. Inclusive, podem sustentar déficits permanentes, como vém ocorrendo desde ao
menos a década de 80. Os agentes externos financiam o déficit americano, ao adquirirem ativos
denominados em doélar — principalmente, titulos do Tesouro — ancorados no poder econémico,

politico e militar do Estado americano (TAVARES, 1985). Pode-se dizer que

Nesse sentido, a passagem do padrao-dodlar para o atual sistema ‘dolar flexivel’
correspondeu a um estreitamento da relacdo entre o poder politico e o valor
internacional das moedas. [...] o poder politico e militar tenha se transformado
no verdadeiro avalista do valor do dinheiro, e o inverso também se explicita,
pois o dinheiro passa a assumir, de maneira mais transparente, o seu papel
como instrumento do poder (FIORI, 1999, p. 74)
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Os titulos e ativos denominados em délar t€ém a maior liquidez e seguranca do sistema.
Com a prevaléncia da esfera financeira e o aumento continuo dos fluxos de capitais, a
possibilidade de financiamento encontra-se em expansao. Em contrapartida, o sistema
financeiro norte-americano ancora e prové liquidez aos fluxos internacionais de capitais
(CINTRA; MARTINS, 2013).

A inexisténcia de uma restri¢ao externa também faz com que os EUA possam determinar
de modo unilateral sua taxa de juros. O dolar ¢ a moeda universal do sistema, ¢ hd demanda
para ele a qualquer nivel de taxa de juros ou cambio (CARNEIRO, 2010). Ao mudar essa
varidvel, o pais também pode afetar diretamente o cdmbio do ddlar com todas as outras moedas.
Os outros Estados, por utilizarem aquela moeda para suas transagdes internacionais, € por
definirem as taxas de cambio de suas moedas contra o ddlar, ndo tém essa liberdade e devem
levar em conta a politica monetdria americana ao definirem suas taxas de juros e perseguirem
uma taxa de cambio. A politica monetaria do emissor da moeda reserva afeta o restante do
sistema; a reciproca ndo necessariamente ¢ verdadeira (CARNEIRO, 2010; SERRANO, 2002).

Ao alterar a taxa de juros interna do ddlar, o governo norte-americano também se coloca
na posi¢do Unica de determinar a taxa de juros que incide sobre sua propria divida externa
(CARNEIRO, 2010). Como essa divida geralmente ¢ composta por ativos em ddlar, que
costumam ser mantidos por nao-residentes, quando ha uma desvalorizagdo, os detentores desses
ativos sofrem perdas patrimoniais, ndo os emissores deles. Tal fato € o inverso do que ocorre
com os ativos das outras moedas (SERRANO, 2004).

Assim, o padrdo monetario que vigora a partir da década de 80 mostra-se extremamente
assimétrico. A profundidade dos mercados financeiros, que requerem dolares para sua operagao,
faz com que os EUA possam aumentar seu déficit externo de maneira quase ilimitada. As
pressdes para que o pais realize o ajuste de seu BP sdo pouco expressivas, ou nao surtem efeito
algum. Ao contrario, recaem sobre paises periféricos com pouco poder geopolitico. Os
desequilibrios globais, entdo, tornam-se persistentes, ja que a principal economia ndo enfrenta
seu desequilibrio externo (CINTRA; MARTINS, 2013; MATEOS Y LAGO; DUTTAGUPTA;
GOYAL, 2009).

O fim da Guerra Fria e 0 desmembramento da URSS colocam o bloco liderado pelos
EUA como o vencedor da competicao geopolitica. Na década de 90, a proeminéncia do dolar e
do poder dos EUA dentro do SI foram ainda mais acentuadas. A hegemonia das ideias liberais,
a tese do “fim da histéria” e o incontestavel poderio econdmico e militar americano

solidificaram as bases sobre as quais se assentava a dominancia do dolar. Assim, o padrao
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monetario do dolar flexivel consolida-se como o sucedaneo do sistema de Bretton Woods
(FIORI, 2008, 1999).

O novo padrao internacional, porém, acarreta varios problemas. De maneira semelhante
aos outros regimes aqui apresentados, incorre em algumas contradi¢des pelo seu proprio modo
de funcionamento. A principal delas ¢ uma pronunciada assimetria entre o emissor da moeda-
chave e os demais participantes do sistema. Como descrito anteriormente, o proprio fundamento
do sistema, de ndo haver um ativo a manter a paridade com o meio de circulagdo principal,
coloca os EUA numa posigao privilegiada. A necessidade de realizar um ajuste no BP ¢ defletida
para os outros atores, enquanto aquele Estado mantém déficits quase permanentes. Enquanto o
dolar for o meio de pagamento primordial, e a economia mundial demandar essa moeda para
realizar as transagdes internacionais, os EUA poderdo evadir-se de encarar seu desequilibrio.
Outros paises, no entanto, estdo sujeitos a crises de divida externa, diminui¢do do crédito
internacional, volatilidade cambial e de precos internos, caso apresentam déficits no BP
(CINTRA; MARTINS, 2013; EICHENGREEN, 2011; MATEOS Y LAGO; DUTTAGUPTA,;
GOYAL, 2009; MAZIAD et al, 2011).

Combinado com a reemergéncia do dolar, uma nova onda de desregulamentacgdo e
liberalizagdo nas décadas de 80 e 90 fez aumentar ainda mais os movimentos internacionais de
capitais (HELLEINER, 1994). Tal aumento foi tanto no volume quanto na volatilidade desses
fluxos. Dado que, em tese, ndo ha limite para a expansdo monetaria do dolar, e ndo ha grandes
barreiras para a movimentagao desses capitais, esse movimento muitas vezes ¢ desestabilizador,
gerando crises cambiais € nos BPs ao redor do mundo. Também geram movimentos bruscos
nas taxas de cambio, instilando maior incerteza quanto aos valores nominais das transacoes
(MATEOS Y LAGO; DUTTAGUPTA; GOYAL, 2009).

A quase inexisténcia de controles de capital — ao menos na maioria dos paises centrais
—e a predomindncia da esfera financeira completam-se para aumentar a instabilidade produzida.
Uma possivel solucdo para essa questdo acaba esbarrando em problemas de coordenagdo,
derivada das externalidades em rede existentes. Os controles de capitais poderiam atenuar essas
consequéncias, em alguma media. Porém, os resultados positivos apenas adviriam se houvesse
um movimento sincronizado nesse sentido. Se apenas um Estado implantar essas medidas, tem
grandes chances de experimentar uma fuga de capitais e diminui¢do de investimentos externos,
sem que isso gere uma estabilidade ao sistema como um todo. O padrao tende a manter-se, com
possiveis consequéncias negativas os paises, exceto para o Estado central, que tem a premissa

de financiar possiveis desequilibrios (EICHENGREEN, 2011; HELLEINER, 1994).
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Essa volatilidade tem feito a demanda por reservas cambiais aumentar nos paises
periféricos, como forma de combater as possiveis crises. Com isso, fluxos de capitais deslocam-
se para o centro, de modo a adquirir esses ativos. Refor¢a-se a posicao dos EUA, com os
estrangeiros continuando a financiar o déficit americano. A necessidade crescente de acumular
reservas também torna dificil manter, simultaneamente, um equilibrio interno e externo de
maneira satisfatoria. Isso ¢ verdade principalmente nos Estados periféricos, que ndo tém uma
moeda plenamente conversivel nem apresentam os determinantes apontados (DATHEIN, 2005;
MATEOS Y LAGO; DUTTAGUPTA; GOYAL, 2009; MAZIAD et al., 2011).

Ademais, essa necessidade de acumular reservas cambiais para enfrentar a instabilidade
inerente a esse arranjo aumenta ainda mais a dependéncia do emissor da moeda-chave. Como
o dolar ¢ a moeda mais utilizada para todas as funcdes, o sistema fica sujeitado as politicas
econdOmicas norte-americanas. A demanda precaucional de reservas aprofunda essa dinamica.
A provisdo de liquidez e a manuteng¢do do valor do ddlar, de que dependem os agentes do SMI
para efetuar suas transacdes, sao geridas unilateralmente pelos EUA. Como essas questoes se
interligam com as politicas macroecondmicas internas do pais, o sistema fica vulneravel as
oscilacdes destas, que ndo necessariamente levam em conta a estabilidade do regime (MATEOS
Y LAGO; DUTTAGUPTA; GOYAL, 2009; MAZIAD et al., 2011).

O padrao dolar flexivel, como aqui se apresentou, configurou-se tremendamente
desigual, ao alocar muitos beneficios (elencados no capitulo um) ao Estado emissor da moeda-
chave, e colocar o peso do ajustamento externo sobre os outros, principalmente aqueles com
menor representacdo geopolitica. Entretanto, conforme discutido acima, esse padrdo ndo se
estabeleceu por nenhum acordo explicito ou compromisso formal. As politicas da poténcia
dominante, voltadas a um objetivo determinado, engendraram um modo de operacao que foi
seguido pelos demais — seja por terem concordado, seja pela pressdo exercida, ou pela simples
falta de opcao.

Por outro lado, ndao ha nenhum acordo que coaja ou constranja os Estados a manterem
esse padrdo. Inexiste uma convencdo como as taxas de cdmbio fixas ou a paridade com o ouro.
Nada impede, desse modo, que os agentes tentem mudar o arranjo sob o qual operam. Uma
mudanca poderia advir de uma nova concertagdo multilateral, ou de politicas unilaterais por
parte dos emissores das possiveis moedas internacionais. Acordos multilaterais tém sido

tentados ao longo dos anos, e continuam sendo aventados, porém, sem grandes impactos®. Com

1 . .. N 4 .

0 Um tema recorrente na literatura especializada sdo as propostas de reforma para o SMI. Estas ndo sdo discutidas
aqui, ja que fogem ao escopo do trabalho. Para um direcionamento acerca de fontes que versam sobre esse tema,
conferir a nota n° 9 na pagina 46 neste mesmo trabalho.
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a atual configura¢do geopolitica do SI, esse parece ser o caminho mais improvavel. Outra
maneira de subverter o sistema seria os Estados buscarem internacionalizar suas moedas, de
modo a deslocar a posi¢ao do ddlar e auferir os beneficios advindos de uma moeda internacional.
Segundo a definicao utilizada no primeiro capitulo da presente monografia, caso isso aconteca,
acarretaria uma mudanca estrutural no SMI, visto que uma das caracteristicas da configuragdo

atual, como se descreveu, ¢ o dolar como tnica ancora do sistema.

3.5 Desafios ao dolar

Desde o primeiro momento em que o ddlar retomou a condi¢ao de principal moeda do
sistema, surgiram desafiantes a sua hegemonia. Houve tentativas de internacionalizar outras
moedas nacionais, apoiadas no poder de seus Estados e no tamanho de suas economias. Apesar
de, até o presente momento, nao terem alterado estruturalmente o funcionamento do sistema,
esses desafiantes tém provocado mudancas sutis (CARNEIRO, 2010; COHEN, 2009; CONTI;
PRATES; PLIHON, 2013; EICHENGREEN, 2011). Como ja indicado, a hipdtese central deste
trabalho ¢ que a internacionalizacdo recente da moeda chinesa teria o potencial de provocar
mudangas mais profundas no padrao atual do dolar flexivel.

Em ordem cronologica, a primeira rival potencial do ddlar foi a moeda japonesa, o iene,
ainda na década de 80. A época, o Japdo era a segunda maior economia do mundo, com
indicadores macroecondmicos estaveis, mercado financeiro amplo e profundo, além de ter uma
posi¢do de destaque na politica internacional — principalmente em sua propria regido. O iene
passou a ganhar for¢a nos mercados internacionais, notadamente no Leste Asiatico, e prop0s-
se que seria um eventual concorrente a dividir posto de moeda-chave (CARNEIRO, 2010;
COHEN, 2009; EICHENGREEN, 2011).

Entretanto, trés pontos impediram uma maior internacionaliza¢@o do iene. Em primeiro
lugar, o proprio formato do mercado financeiro japonés, baseado muito mais no sistema
bancario e de crédito doméstico, com um mercado de capitais pouco expressivo, limitou o uso
maior de sua moeda (CARNEIRO, 2010). Em segundo lugar, no final da década de 80, o Japao
entrou em uma crise prolongada. O pais vem experimentando crescimento quase nulo ou
negativo do PIB desde entdo. Somado a isso, a taxa real de juros do iene tem estado proxima
de zero ou até negativa, o que desencoraja a manutencao de ativos nessa moeda. E por fim, e
talvez mais importante, o proprio governo japonés desencorajou ativamente o uso internacional
de sua moeda. Havia o entendimento de que os custos do processo superavam os beneficios no

caso do iene. Na visdo das autoridades japonesas, isso desestruturaria o modelo de crescimento
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do pais, baseado no direcionamento do crédito e controle dos pre¢os macroecondmicos pelo
Estado (COHEN, 2009; EICHENGREEN, 2011). Conjugados esses fatores, a
internacionalizacao do iene estancou na década de 90, sem maiores desdobramentos sistémicos.

O segundo desafiante a condi¢do de moeda-chave a aparecer foi o euro. Como se
apresentou neste capitulo, os Estados europeus historicamente buscaram um mecanismo de
fixagdo de suas taxas de cambio. Desde que o regime de Bretton Woods colapsou na década de
70, a comunidade europeia buscou sucessivamente varios modos de diminuir a volatilidade do
valor de suas moedas. Esses mecanismos evoluiram, desde o pacto informal da “serpente no
tunel”, passando pelo Sistema Monetario Europeu, Mecanismo da Taxa de Cambio, Mercado
Comum, Unidade Monetéaria Europeia, até finalmente resultar na uniio monetaria®?.

O euro passou a substituir as moedas nacionais de alguns paises e ser emitido em seu
lugar em 1999. Posteriormente, a unido foi sendo alargada, e o euro ganhando destaque no
cenario monetario internacional!?. O PIB dos Estados que compdem a zona do euro, se tomado
em conjunto, € o segundo maior do mundo, logo atrds dos EUA. A integracdo da drea monetaria
com a economia global ¢ extensa, comparavel a economia lider. O mercado financeiro € vasto,
com uma variedade de instrumentos e titulos disponiveis. A autoridade monetaria responsavel
pelo euro, o BCE, tem reputagdo de austeridade e credibilidade na persecucao da estabilidade
macroecondmica da regido (CARNEIRO, 2010; EICHENGREEN, 2011). A Europa ainda
abriga algumas das poténcias geopoliticas do SI. Enfim, o euro tem boas credenciais para
consolidar-se como um rival ao dolar.

Além dos Estados onde circula, a nova moeda europeia passou a gradativamente ser
utilizada para as compensagdes internacionais também em outros Estados. Mais
acentuadamente, tem desempenhado um papel internacional na periferia da zona do euro: nos
paises europeus que nio participam da unido monetaria, nos Estados do norte da Africa, e nas
ex-colonias que ainda mantém relagdes proximas com as antigas metropoles — especialmente
na Africa subsaariana (CINTRA; MARTINS, 2013; COHEN, 2009; EICHENGREEN, 2011).
Com um valor estavel e boa liquidez, também tem ganhado espaco como reserva de valor

privada ao redor do mundo (CARNEIRO, 2010; CONTRI; PRATES; PLIHON, 2013). Alguns

11 A analise da evolugdo da integracio europeia e de sua convergéncia monetaria foge ao escopo desse trabalho. O
status especial do euro foi ja abordado na nota n° 2, pagina 19, deste trabalho. Para um tratamento mais especifico
dos mecanismos de integracdo politica e econdmica na Europa, conferir o capitulo 4 de Eichengreen (2011) e o
capitulo 20 de Krugman, Obstfeld (2005)

12 Tpjcialmente, o euro foi introduzido como unidade monetaria em onze Estados - Austria, Alemanha, Bélgica,
Espanha, Finlandia, Franca, Holanda, Irlanda, Italia, Luxemburgo e Portugal. Atualmente, a zona monetaria do
euro conta com 19 paises (todos membros da Unido Europeia), além de circular e ter acordos de fixagdo de cambio
em alguns outros Estados.
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autores colocam o euro como provavel candidato a uma posicao de destaque em algum ponto
futuro, dividindo a fun¢do de ancora do sistema com outras moedas (CONTRI; PRATES;
PLIHON, 2013; EICHENGREEN, 2011).

A grande reticéncia quanto a internacionalizagdo do euro ¢ que ele ¢ uma moeda sem
Estado. O BCE, apesar de cumprir suas fungdes na area monetaria, ndo ¢ exatamente um banco
central, na medida em que lhe faltam algumas prerrogativas. Apenas nessa area ha uma
autoridade supranacional. Em outros setores econdmicos, as decisdes sao de carater multilateral.
Qualquer eventualidade, que nao seja de carater estritamente monetario (na pratica, nao existe
essa possibilidade), exige a cooperagdo dos diferentes Estados para sua solu¢do — o que nao ¢
de nenhum modo dado (COHEN, 2009; EICHENGREEN, 2011). Desse modo, os titulos
emitidos nos diferentes Estados, apesar de denominados na mesma unidade, ndo sao
homogéneos nem intercambiaveis (CARNEIRO, 2010).

Além disso, a zona do euro enfrenta problemas de instabilidade interna, devido a
disparidade das condi¢des macroecondomicas dos participantes. Um conjunto de paises tem
enfrentado dificuldades de ajustamento e problemas de consolidagdo fiscal, decorrentes da
adequagdo as normas de ingresso na unido monetaria. Esses foram agravados pela crise
financeira de 2008, que ampliou o panorama dos déficits e dividas, principalmente nos paises
do sul da Europa (CARNEIRO, 2010; EICHENGREEN, 2011). Em geral, o continente inteiro
J& apresenta poucas perspectivas de crescimento, € passa por uma implosao demografica com o
envelhecimento da populagdo (COHEN, 2009; EICHENGREEN, 2011). As proprias provisoes
dos acordos da unido monetéria do euro indicam um viés anti-crescimento para as politicas
monetaria e fiscal praticadas pelos Estados membros, a fim de manter a estabilidade de uma
area tao heterogénea (COHEN, 2009). Essas questdes afetam negativamente a utilizagdo mais
ampla do euro, apesar de ndo serem impeditivas.

Por fim, o ultimo desafiante a ter surgido no cendrio internacional foi a moeda chinesa,
0 RMB, a partir dos anos 2000. A China ascendeu como poténcia geopolitica e econdmica no
SInos anos 70. Como peca fundamental para a derrota da URSS na Guerra Fria, a contrapartida
norte-americana foi a abertura de seu mercado e o direcionamento de capitais para a economia
chinesa. Assim, o pais tem apresentado um soélido desempenho macroecondmico, com
crescimento acelerado ha mais de duas décadas, e uma integragdo crescente a economia mundial
(CUNHA; BIANCARELI; PRATES, 2007; NONNENBERG, 2010). Passou a ser a segunda
maior economia estatal do mundo em termos de PIB, superando o Japdo. Ainda, a China tem

ganhado proeminéncia na politica mundial, especialmente na regido do Leste e Sudeste Asiatico.
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Com a expansdo dos fluxos financeiros do padrao dodlar flexivel, a China passou a
empreender uma estratégia de crescimento econdmico com direcionamento do Estado
(CINTRA; MARTINS, 2013; CUNHA; BIANCARELI; PRATES, 2007; MEDEIROS, 2008).
O processo de abertura externa e reformas internas deu inicio a um periodo de aceleragao
econdmica vertiginosa. Baseando sua estratégia na atragdo de investimento externo, mao de
obra barata e exportagdo de manufaturas, o pais foi capaz de alavancar o crescimento
econdmico e firmar-se novamente como poténcia. O desempenho econdmico da sustentagcdo a
projecao geopolitica da China, que passa a imiscuir-se nas questdes da ordem politica
internacional (KISSINGER, 2011).

A partir da virada do século XXI, seguindo a esteira da expansao financeira chinesa e
marcado pela experiéncia da crise asidtica em 1997, o governo passou a empreender uma
estratégia explicita para internacionalizar sua moeda. As autoridades do pais entendem que
poderiam obter proveitos de uma situacdo em que sua moeda fosse utilizada internacionalmente
(CINTRA; MARTINS, 2013). Ao fim, ha indicagdes de que o desejo seria realmente uma
mudanga no sistema que confere um “privilégio exorbitante” ao emissor de uma tnica moda
central — como sugere o relatdrio apresentado em 2009 pelo diretor do banco central da China
(ANDRADE; CUNHA, 2010; CHIN; YONG, 2010; EICHENGREEN, 2011).

A internacionalizacio do RMB, entretanto, também apresenta problemas de monta,
assim como os outros pretensos candidatos. Seguindo o quadro de determinantes apresentado
no primeiro capitulo, vé-se que a China carece de mercados financeiros desenvolvidos, ou
plenamente acessiveis a estrangeiros (ANDRADE; CUNHA, 2011; CINTRA; MARTINS,
2013; COHEN, 2012). Correlacionando-se a isso, o RMB apresenta baixa liquidez
internacional, comparado a outras moedas. A provisao de liquidez € um ponto sensivel, ja que
demanda alguma mudanca na atual situa¢do de controles na conta capital e inconversibilidade
da moeda. Esses, porém, sdo pressupostos que o governo chinés entende como centrais no
modelo de crescimento até entdo vigente, € que nao sao facilmente descartaveis (COHEN, 2012;
CUNHA; BIANCARELI; PRATES, 2007). Ainda assim, existe a expectativa de que o RMB
desempenhe um papel maior nas transac¢des internacionais dentro de certo prazo de tempo
(COHEN, 2009; EICHENGREEN, 2011).

A internacionalizacdo da moeda chinesa ¢ o foco principal do presente trabalho. O
processo em si, assim como as questoes acima apontadas, € tratado detalhadamente no proximo
capitulo. A hipotese central € que tal processo poderd causar uma mudanga significativa no

funcionamento do SMI. Assim, a internacionalizacdo do RMB tem o potencial de transformar
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0 padrao monetario atual, ao deslocar o ddlar da posi¢cdo de Uinica moeda central ao sistema.
Para isso, 0o RMB teria que ter participagdo significativa nos mercados, de modo a rivalizar com
a moeda incumbente. Entretanto, existe a possibilidade de que no futuro previsivel o RMB nao
alcance um papel global, mas estabelega-se como principal moeda regional. Tais questdes sao
também discutidas no terceiro capitulo da monografia.

Desse modo, fecha-se o quadro geral sobre o funcionamento do padrio atual do SMI.
Como mostrado, esse apresenta um carater hierarquizado, com o doélar colocado ao centro do
sistema. Essa posicao confere privilégios ao emissor da inica moeda-chave, os EUA. Em um
segundo nivel, temos algumas moedas centrais — com destaque especial para o euro — que sao
também utilizadas em algumas fungdes internacionais, mas de maneira secundaria ou localizada
regionalmente. E em terceiro lugar, temos as moedas periféricas, que exercem papel
internacional apenas de maneira marginal ou excepcional (CONTI; PRATES; PLIHON, 2013).

Mesmo com a emergéncia desses competidores, a prevaléncia do dolar mantém-se até
o presente momento. Assim, a estrutura do padrdo doélar flexivel ndo foi alterada, embora as
assimetrias apontadas possam ter sido amenizadas com a possibilidade de outras moedas
nacionais prestarem-se também para exercer fungdes internacionais. Como ja indicado, o
objetivo desta monografia ¢ justamente discutir se essa configuragdo pode mudar, € em que
medida isso ocorreria, com a internacionalizacdo do RMB.

Assim, conclui-se a releitura historica do SMI. Como apontado no inicio, a configuragao
empirica deste variou conforme a conjungdo das varidveis que o definem. Cada um dos padrdes
que existiram teve caracteristicas marcadamente diferentes, que ocasionaram consequéncias
diversas para o sistema. O conhecimento acerca das formas pretéritas que o sistema apresentou
¢ importante para perceber que ndo existe uma determinagdo sobre a configuracdo atual do
sistema, nem ela ¢ natural ou automatica. Pelo contrario, foi gestada dentro de uma correlagao
de forcas e condicionada pela trajetoria percorrida. Também importa para se avaliar as
possibilidades de evolugao futura, dadas as formagdes que ja existiram.

Partindo da formagao primitiva de um SMI, passou-se pelo padrao ouro cléssico, pelas
tentativas de reestruturagdo do entre guerras, e pelo regime de Bretton Woods. Apds a
desestruturacao desse e um periodo conturbado, um novo padrao emerge. Por fim, realizou-se
uma descricdo do sistema atual, com a centralidade do dodlar e as possiveis mudangas
acarretadas pelas tentativas de internacionalizagdo de outras moedas. E discutida a seguir a
questdo da moeda chinesa, no préximo capitulo. Com a conceituacao teorica e o enquadramento

historico, € possivel analisar tal processo e seus desdobramentos para o sistema.
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4 O PROCESSO DE INTERNACIONALIZACAO DO RENMINBI

O objetivo especifico deste capitulo ¢ discutir a internacionalizagdo do RMB, tema
central da monografia. Os capitulos precedentes ofereceram um aporte tedrico e historico para
tratar a questdo. Assim, sdo utilizados os conceitos € o desenvolvimento histdrico expostos para
enquadrar e analisar o processo de internacionalizagdo da moeda chinesa: suas motivagdes,
estratégia, ferramentas e consequéncias. A questao a ser respondida ¢ como tal processo pode
afetar a configuragdo atual do SMI. A hipotese do trabalho é que o RMB tem a possibilidade
de deslocar a posic¢ao tnica do dolar, e assim provocar uma mudanga estrutural no sistema. Para
testar tal hipotese, busca-se entender como o padrao pode alterar-se, caso se efetive a
internacionalizacao da moeda chinesa.

Segundo a descri¢do que se fez do regime atual de funcionamento do SMI, o padrao
dolar flexivel ¢ marcado por uma assimetria pronunciada. Os EUA tém a premissa de incorrer
em déficits persistentes e financia-los com a emissao de sua propria moeda, entre outras
vantagens. Os outros agentes financiam esses déficits ao adquirirem ativos denominados em
dolares, posto que esses sdo os que desfrutam de maior seguranga e liquidez. Enquanto tal
moeda continuar sendo o centro Unico do sistema, essa situagao persistira. Entretanto, isso pode
gerar graves desarranjos e desequilibrios, e eventualmente crises — a crise financeira de 2008,
com origem nos empréstimos subprime do mercado imobilidrio americano, teria se alastrado
para outras economias devido ao status privilegiado do ddlar (CHIN; YONG, 2010;
EICHENGREEN, 2011). Outros Estados, portanto, estariam desejosos de internacionalizar suas
proprias moedas, a fim de alterar a conjuntura vigente.

A China seria um desses Estados, ao postular a internacionalizagdo do RMB como um
desafio a hegemonia absoluta do dodlar. Faz-se mister revisar os determinantes do uso
internacional de uma moeda e enquadrar o pais neles, para se ter uma ideia dessa possibilidade.
Claramente, o pais possui uma economia gigante, bem integrada aos fluxos internacionais
(ANDRADE; CUNHA, 2011; MAZIAD et al., 2011). Nesse ponto, ¢ importante destacar que
o papel regional da China ¢ ainda maior, sendo a maior economia e organizando boa parte dos
fluxos financeiros e comercias do Leste Asidtico. A estabilidade e o desempenho
macroecondmico t€m obtido resultados excepcionais, com crescimento do PIB acima da média
mundial e baixa infla¢do, o que garante o valor futuro de sua moeda — apesar da desaceleragao
recente (MAZIAD et al., 2011). O poder geopolitico acumulado pelo pais € consideravel, e vem
se alargando — novamente, com destaque para seu entorno estratégico (KISSINGER, 2011). E

r

como j& apresentado superficialmente (este ponto € melhor trabalhado no decorrer deste
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capitulo), as autoridades chinesas parecem estar dispostas a promover ativamente o uso
internacional do RMB (AUBOIN, 2012; CINTRA; MARTINS, 2013; COHEN, 2012;
EICHENGREEN, 2011; FAN, 2012).

A estabilidade politica da China ¢ algo um tanto controverso. Desde o incidente da Praga
da Paz Celestial®®, em 1989, o pais néio enfrentou problemas graves de legitimidade do governo
ou continuidade politica. Ainda assim, alguns agentes, especialmente ocidentais, nutrem
desconfiangas quanto a estabilidade e transparéncia do modelo politico chinés (COHEN, 2012;
EICHENGREEN, 2011). Contudo, este ndo parece ser um entrave mais sério ao uso do RMB
como moeda internacional. Os principais desafios a maior internacionalizacdo da moeda
chinesa sdo o baixo desenvolvimento de seu mercado financeiro e os controles de capitais
operados pelo governo chinés, que limitam a provisdo de liquidez a ndo-residentes (ANDRADE;
CUNHA, 2011; MAZIAD et al., 2011).

O restante do capitulo trata dessas questdes mais a fundo. Pretende-se responder qual é
0 objetivo do governo chinés quanto a internacionalizagdo, e qual sua estratégia para tanto.
Também se apresentam as agdes concretas para a promover a internacionalizagdo do RMB.
Assim, podemos avaliar qual o impacto, até aqui, dessas iniciativas, e discutir as possibilidades
e caminhos da continuidade do processo. Por fim, o trabalho tenta identificar quais as

consequéncias sistémicas que dito desenvolvimento tem para o SMI como um todo.

4.1 Objetivos da internacionaliza¢io do RMB

Apontou-se provisoriamente que as autoridades chinesas querem que o RMB seja
utilizado internacionalmente. Porém, para entender as nuances, objetivos e direcao do processo,
¢ necessario refinar essa afirmacao. Como explicitado no capitulo um, uma moeda internacional
pode desempenhar varias fungdes, e ndo necessariamente precisa desempenhar todas a0 mesmo
tempo. Também, existe a dimensdo geografica da utiliza¢do, podendo desempenhar aqueles
papéis em uma regiao delimitada. Por ltimo, € preciso ter em mente os diferentes beneficios e
custos que ter uma moeda internacional implica ao Estado emissor, € como esses se relacionam
com as fungdes expostas.

O governo chinés entende o atual sistema, baseado no padrao dolar flexivel, como

13 Em 1989, um grupo de estudantes ocupou a Praca da Paz Celestial (Tiananmen, em mandarim) localizada no
centro da capital Pequim, em protesto contra a corrup¢ao dentro do governo. Foram apoiados por comerciantes,
empresarios, intelectuais, e varios setores da sociedade civil. O governo aceitou uma negociacao, infrutifera. A
situacdo fugiu do controle, e o Exército chinés foi acionado, ocasionando vérias mortes entre os protestantes. O
incidente teve repercussdo negativa no cendrio internacional, principalmente no Ocidente. Para um relato mais
completo, conferir o documentario da BBC, “China’s Capitalist Revolution”, e o trabalho de Spence (1996).



68

assimétrico e, desse modo, injusto. Tal arranjo cederia muitas prerrogativas aos EUA, emissor
da moeda-chave, e isso criaria uma instabilidade permanente, visto que o sistema esta sujeitado
em grande parte a politica econdmica norte-americana. Criam-se externalidades associadas a
politica monetaria do centro, que afetam todo o sistema, enquanto os objetivos dessa podem ser
estritamente domésticos. Aquele pais pode obter déficits cronicos, sem precisar ajustar seu BP,
enquanto seu endividamento externo cada vez maior gera pressdes sistémicas para um
realinhamento cambial e macroecondmico nos outros paises (CHIN; YONG, 2010).

Outro problema ¢ que o atual sistema estaria defasado, em relacao as caracteristicas do
SI contemporaneo. O padrao ddlar flexivel foi gestado, e logo apds consolidado, num periodo
em que a distribuicdo de capacidades era muito diferente da atualidade. Ele reflete o poder
politico e econdmico dos EUA quando esse foi capaz de superar a URSS, vencer a Guerra Fria
e afirmar-se como Unica poténcia do sistema. Em contraste, o panorama econdmico e politico
do ST hoje ¢ mais multipolar, ou apresenta uma tendéncia a isso. Uma economia mundial menos
concentrada deveria implicar um sistema monetario também multipolar, segundo o
entendimento do corpo politico chinés (CHIN; YONG, 2010; CINTRA; MARTINS, 2013;
EICHENGREEN, 2011).

Hé4 uma questdo de fundo, porém, a ser pesada contra essa motivagdo. Apesar de
entender como injusto e instdvel o padrdao monetario em vigor, a China foi um dos maiores
beneficiarios dele. Como apontado, a partir da abertura e de uma série de reformas na década
de 70, e com o apoio geopolitico dos EUA, o pais passou a crescer e integrar-se a economia
mundial. O afluxo de capitais externos e os déficits norte-americanos supridos por exportagoes
chinesas mantiveram um modelo de crescimento que propiciou décadas de desenvolvimento
economico (CHIN; YONG, 2010).

Além dessa consideracdo historica, o desenvolvimento chinés dentro do padrdo dolar
flexivel tem consequéncias atuais. Uma das consequéncias dos déficits americanos € a
acumulagdo persistente de superdvits externos pela China. A relagdo econdmica ndo € tao
simples para ser reduzida a um déficit contraposto a um superavit; entretanto, as questoes mais
amplas do modelo de desenvolvimento da China e dos EUA nao estdo no escopo deste trabalho.
O que importa salientar desse aspecto ¢ que, dentro do arranjo presente do SMI, os passivos em
dolar que refletem os déficits americanos sdo em grande parte absorvidos pela China. O pais €
hoje o maior detentor de reservas internacionais, com o equivalente a cerca de U$ 3,9 trilhoes
acumulados em divisas (WORLD BANK, 2015). A maioria dessas reservas estd denominada

em dolar, com grande participagdo de titulos do Tesouro norte-americano — o governo da China
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¢ hoje o principal detentor individual desses ativos (EICHENGREEN, 2011). Existe inclusive
uma interpretagdo — a hipdtese Bretton Woods II, muito contestada — de que o atual sistema
teria evoluido para um esquema estavel: os déficits dos EUA serviriam de motor para o
crescimento do Leste Asiatico, principalmente da China, e a acumulacao de reservas em dolar
por esses paises proveria liquidez para o sistema financeiro norte-americano. Existira um alto
grau de sinergia, sendo vantajoso tanto para os paises superavitarios quanto para o principal
devedor* (CUNHA; BIANCARELI; PRATES, 2007; DOOLEY; FOLKERTS-LANDAU;
GARBER, 2003; SERRANO, 2008).

Como a maior parte desse estoque de reservas € composto por ativos em dolar, uma
depreciagdo ou fim subito do atual padrdo também ¢é nocivo aos interesses chineses. Caso o
dolar deixasse de ser aceito globalmente, em uma ou mais de suas fungdes de moeda
internacional, isso representaria uma desvantagem para a China. Do mesmo modo, uma
desvalorizag¢do subita da moeda-chave faria com que o valor das reservas chinesas diminuisse
quase na mesma proporcao (€ importante relembrar aqui que o ddlar serve tanto como reserva
oficial quanto como unidade de mensuracao oficial do valor dessas reservas, até para ativos que
nao sdo denominados diretamente em dolar). Mesmo que a China queira mudar a composigao
de suas reservas, se isso fosse feito de uma tinica vez ou muito rapidamente, o valor do dolar
certamente despencaria com a quantidade de moeda injetada no sistema, provocando a
instabilidade que se deseja evitar (CINTRA; MARTINS, 2013; EICHENGREEN, 2011).

Aventa-se que existem entdo dois horizontes de anélise. No presente, assim como no
médio prazo, a internacionalizacdo do RMB teria um carater defensivo. Ou seja, a China estaria
buscando diminuir sua dependéncia do ddlar e insular-se das crises e instabilidades, a0 mesmo
tempo que continua usufruindo dos beneficios que pode auferir do atual sistema (CINTRA;
MARTINS, 2013). No longo prazo, propde uma reforma maior do SMI, que retire o “privilégio
exorbitante” conferido ao centro de reservas, e que possibilite um ajustamento mais equilibrado
do sistema — ou que, pelo menos, retire as pressoes atuais sobre o pais para a reavaliagdo de sua
moeda (CHIN; YONG, 2010).

Assim, no curto prazo, indica-se que o objetivo do governo chinés pode ser promover o
uso de sua propria moeda para além de sua fronteira. Com isso, pretende aumentar o status

internacional e a competitividade da economia chinesa, e assim, extrair também os ganhos

14 Afora os proprios proponentes da hipotese, poucos autores parecem concordar com a descricdo feita. O presente
trabalho também discorda da formulagdo completa dessa hipdtese. Entretanto, concorda com a ideia basica que o
regime monetario foi, em algum grau, positivo para um grupo de paises, pelo menos em determinado periodo. Para
uma descri¢ao dos autores originais da hipotese, conferir Dooley, Folkerts-Landau, Garber (2003). Para as criticas
a essa hipotese, conferir Bibow (2010); Carneiro (2010); Cunha, Biancareli, Prates (2007); Serrano (2008).
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advindos de uma moeda internacional (AUBOIN, 2012; CINTRA; MARTINS, 2013; COHEN,
2012). Desse modo, se o RMB

fosse usado de maneira mais ampla nas transagdes internacionais, a China ndo
precisaria manter reservas em moeda estrangeira para ajustar seu balanco de
pagamentos ou para ajudar empresas nacionais a liquidar suas transacgdes
internacionais. Bastaria aumentar ou diminuir as emissdes da propria moeda
nacional (EICHENGREEN, 2011, p. 141)

Mas mesmo esse objetivo entra em conflito com os mecanismos econdmicos que
possibilitaram o paradigma de desenvolvimento do pais ser efetivo. O modelo de
desenvolvimento atual, com autonomia da politica monetaria, crediticia e cambial, requer a
manuten¢do de sua moeda majoritariamente em ambito doméstico, sem transbordamento de
capital (ANDRADE; CUNHA, 2011; CINTRA; MARTINS, 2013; MCCAULEY, 2011). Vale
dizer, os riscos econdmicos associados a uma moeda internacionalizada - aumento da
volatilidade na demanda por moeda, restri¢do externa a algumas politicas e apreciagdo cambial
— sdo exatamente o que a China tem buscado evitar dentro de seu projeto de desenvolvimento.
Este foi operado com controles na conta capital, restricdes a conversibilidade internacional da
moeda, direcionamento estatal do crédito, manutencdo de uma taxa de cambio quase fixa,
gerenciamento dos agregados monetarios; enfim, com uma supervisdo e comando direto do
Estado chinés sobre sua economia (CINTRA; MARTINS, 2013; CUNHA; BIANCARELI,
PRATES, 2007; MEDEIROS, 2008). Tais pressupostos entram em choque com o uso
internacional de uma moeda.

Desse modo, ha certa contradicdo entre o desejo de internacionalizar o RMB, e a
manuten¢do do crescimento e estabilidade econdmica interna. O que se entende entdo ¢ que a
China ndo pretende uma internacionalizag¢do total do RMB. Tal processo seria uma evolugao
gradual, controlada e com possibilidade de retrocessos, para compatibilizar os dois conjuntos
de politicas. A ideia ¢ alcangar uma internacionalizacdo da sua moeda nacional tendo uma
“conversibilidade controlada” — sendo conversivel até o ponto que sirva para o propdsito do
uso internacional que o governo deseje (AUBOIN, 2012; CHIN; YONG, 2010; CINTRA;
MARTINS, 2013; COHEN, 2012; EICHENGREEN, 2011; FAN, 2012).

Portanto, a orientag@o da politica econdmica externa deve alcangar um equilibrio entre
algum grau de internacionalizagdo do RMB e a manuten¢@o do controle do sistema financeiro
doméstico. Para se obter esse balanco, as autoridades responsaveis ndo pretendem que o RMB

desempenhe globalmente todas as fun¢des de uma moeda internacional (FAN, 2012). A China
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deseja apenas que sua moeda cumpra aquelas que permita obter a combinagdo de beneficios
que o governo almeja. Estas seriam: diminuir os custos internacionais de transagdo, adquirir
ganhos de senhoriagem, e aumentar a autonomia e influéncia geopolitica do pais. Para isso,
aponta-se que o RMB deve galgar posi¢des de destaque no mercado financeiro privado, no
comércio internacional e no papel de reserva oficial de valor (COHEN, 2012).

Entende-se entdo que a orientagdo do processo de internacionaliza¢do da moeda chinesa
¢ de uma expansao gradual, de modo a ndo romper com bem-sucedidas as politicas econdmicas
internas. Portanto, essa internacionalizagdo tende a ser muito controlada pelo Estado. Aponta-
se ademais que ndo had planos para uma abertura total da conta capital nem do mercado
financeiro doméstico, num primeiro momento. Isso enfraqueceria sobremaneira o modelo de
crescimento presente (FAN, 2012). Entretanto, como ja apontado, ¢ um dos principais entraves
a uma utilizagdo internacional maior do RMB. Esse processo, entdo, deve ser compativel com

tais condicionantes, € buscar éxito sem uma abertura nem conversibilidade completa.

4.2 Estratégia de internacionalizacio do RMB

Definimos ja o que percebemos como o objetivo das autoridades chinesas quanto ao
processo de internacionalizacdo de sua moeda. Agora, ¢ analisada a estratégia da condug¢ao de
tal processo. Abordaremos o que foi desenhado inicialmente e o que foi efetivamente sendo
implementado no transcorrer dos anos. Denota-se mais uma vez o carater gradual da estratégia
utilizada, que efetivamente dirigiu e continua dirigindo a politica de internacionalizagdo do
RMB. Também se ressalta o fato de que, pelos proprios controles e restricdes que a moeda
chinesa encontra atualmente, sua maior utilizagdo em ambito internacional, ao menos nesse
estagio inicial do processo, ¢ efetivamente uma acao deliberada realizada pelo Estado, e nao
guiada pelo mercado ou pelos agentes privados. A internacionalizagdo do RMB parece se dar
mais por critérios de oferta do que de demanda.

Assim, a estratégia consiste, de modo geral, em alterar as preferéncias da demanda
internacional através de medidas de oferta, apoiadas nos determinantes que a China ja possui.
Principalmente, pretende amparar-se no peso econdmico e na rede de transagdes internacionais
conformada ao longo do periodo de crescimento. Isso poderia ser suficiente para superar os
empecilhos existentes, na forma dos controles sobre a conta de capitais e do reduzido
desenvolvimento financeiro (COHEN, 2012; FAN, 2012).

A ideia € internacionalizar a moeda sem perder os controles sobre a economia nacional.

Para que 0o RMB de fato venha a apresentar-se como uma moeda internacional, seria necessario
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um grau maior de liberalizacdo e conversibilidade do que o atualmente apresentado.
Particularmente, o governo pretende desenvolver mais seus mercados financeiros, como etapa
do crescimento econdmico do pais. Entretanto, a estratégia visa equilibrar o desenvolvimento
financeiro e a liberalizagdo com politicas de manutencao do emprego e de protegdo contra
instabilidades financeiras, advindas de um maior peso da esfera financeira (ANDRADE;
CUNHA, 2011; MCCAULEY, 2011).

Explicitados os ganhos que o governo pretende obter, e esclarecidas quais fungdes
deveria entdo buscar para sua moeda, aponta-se que a estratégia chinesa para a
internacionalizagdo consiste de dois caminhos: comercial ¢ financeiro (COHEN, 2012). Esses
dois caminhos se desdobram em trés movimentos, que guiariam o estagio inicial da
internacionalizagao até 2020: aumentar o uso do RMB na denominagdo e liquidagao do
comércio internacional, criar um mercado offshore para o RMB, e transformar a cidade de
Xangai num centro financeiro internacional (CINTRA; MARTINS, 2013). E importante notar
que tanto os dois caminhos quanto os movimentos subsequentes ndo sao independentes, assim
como as fungdes da moeda internacional sdo inter-relacionadas. As politicas para a realizagao
de um afetam os avangos em outro campo. Desse modo, a internacionalizagdo do RMB nao ¢
unidirecional, mas pautada por ag¢des e mudangas que afetam, em geral, todo o sistema
econdmico da China.

Quanto aos dois caminhos, a via comercial se distingue nos dois niveis antes enunciados
para as funcdes de uma moeda internacional. No nivel privado, o projeto seria diminuir
gradativamente as restricdes existentes para permitir transacdes em RMB entre agentes
privados residentes na China e ndo residentes. No nivel oficial, a estratégia abarcaria acordos
de swaps com bancos centrais, a fim de fornecer recursos para que as instituigdes possam apoiar
o uso do RMB nas transagdes privadas, aumentando também sua participacdo como reserva
internacional (COHEN, 2012). O canal financeiro passaria por desenvolver mercados para
depositos e titulos em RMB. Em especial, fora do territorio chinés, ja que isso permitiria
aumentar a liquidez internacional da moeda, sem provocar efeitos indesejaveis no mercado
financeiro interno (AUBOIN, 2012; COHEN, 2012; MCCAULEY, 2011).

Em relagdo aos trés movimentos subsequentes, estes seriam desdobramentos da
estratégia maior. Devem ser executados até 2020, segundo o planejamento inicial. Além de
fomentar a utilizagdo do RMB para transacdes comerciais internacionais, pretende-se
desenvolver um mercado offshore para a moeda. A principal praca financeira alvo desta

estratégia ¢ Hong Kong. A cidade tem um status administrativo especial dentro do ordenamento
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politico chinés, tendo autonomia em varios aspectos — inclusive sua propria moeda. Assim, em
aspectos monetarios, ¢ relativamente separada da economia chinesa. Entretanto, o governo de
Pequim pode implantar medidas politicas na regido, o que torna Hong Kong o laboratorio ideal
para a experimentagdo do processo (CINTRA; MARTINS, 2013; COHEN, 2012; FAN, 2012;
MCCAULEY, 2011; SWIFT, 2011). Um terceiro movimento seria transformar a bolsa de
valores de Xangai em uma praga financeira internacional, dentro do espectro de reformas
financeiras visando a provisao de liquidez em RMB. Isso fortaleceria o mercado financeiro
interno, além de ampliar as conexdes com o setor financeiro internacional. Portanto, ajudaria a
preencher os dois determinantes que a China carece para uma maior internacionalizag¢ao de sua
moeda (CINTRA; MARTINS, 2013).

Estes trés movimentos sdo os que tém conduzido o processo até agora, e devem
continuar dirigindo-o no curto prazo. As agdes concretas para a internacionalizacdo, dentro da
estratégia exposta, sdo trabalhadas mais extensivamente na proxima sessdo. Aqui, apenas ¢
mapeado brevemente como essas se enquadram dentro do plano concebido. A tabela a seguir

apresenta sucintamente as agdes a serem empreendidas dentro de cada movimento:

Quadro 4 — Trés movimentos para a internacionalizagao do RMB até 2020

1. Aumentar a utilizacdo do
RMB no comércio
internacional

2. Desenvolver um mercado
offshore de RMB em Hong
Kong

3. Criar em Xangai um centro
financeiro internacional

Apoiar continuamente 0s
esquemas de liquidacdo do
comércio transfronteira em
RMB.

Fomentar o uso do RMB no
financiamento do comércio

exterior, de projetos de
investimento  estruturados
(project finance), do

investimento direto.

Fortalecer o setor financeiro
domeéstico.

Utilizar o RMB como moeda
de denominagdo em acordos
de livre comércio assinados
pela China.

Expandir os mercados de
bonus e de derivativos em
RMB.

Abrir os canais de fluxos de
crédito de entrada e de saida
da China.

Promover acordos de trocas
(swaps) de moedas (bilaterais
e multilaterais), utilizando o
RMB como moeda de
pagamento.

Apoiar a listagem de
empresas da China na Bolsa
de Hong Kong.

Abrir 0s mercados de
imoveis, acOes e bonus.

Ampliar o uso do RMB em
acordos de monitoramento do
sistema monetario regional.

Estimular a cooperacao entre
mercados de valores
mobiliarios (securities) de
Hong Kong e de Xangai.

Mover-se para um arranjo de
gestdo monetaria baseado em

preco.

Fonte: CINTRA; MARTINS, 2013, p. 267




74

Por fim, resta avaliar a estratégia anunciada, com vista aos objetivos percebidos e aos
instrumentos a serem utilizados. Como a China parece querer que sua moeda seja mais utilizada
no mercado financeiro privado, no comércio internacional e no papel de reserva oficial de valor,
entende-se o caminho para o processo de internacionalizagao como bem construido. O tamanho
e a rede de transagdes da economia chinesa ddo suporte a seu uso no comércio internacional
(COHEN, 2012). O pouco desenvolvimento e a baixa acessibilidade dos mercados financeiros
dificultam o caminho financeiro da internacionalizacdo do RMB, como ja citado. Entretanto,
os dois movimentos apontados parecem enderecar essas questdes de modo satisfatorio. O
desenvolvimento de mercados offshore permite que se promova uma expansdo da liquidez
externa, sem que se exponha o mercado interno, através de excecdes e permissdes
cuidadosamente monitoradas no regime de controles de capital (COHEN, 2012; MCCAULEY,
2011). Do mesmo modo, a elei¢ao de um centro para concentrar as reformas financeiras internas
permite restringir seus impactos e impedir que se perca o comando sobre a economia. Portanto,
a estratégia parece bem concebida, e estar em um rumo positivo na dire¢do da

internacionalizacdo gradual e seletiva do RMB.

4.3 Acoes de internacionalizacio do RMB

Expostos os objetivos e a estratégia desenvolvida para atingi-los, passa-se a considerar
as ferramentas efetivas para a internacionaliza¢cdo do RMB. Sao examinadas as principais acdes
j& tomadas com vistas a promover o uso internacional da moeda chinesa, e fazer uma avaliacao
dessas. Buscar-se-4 enquadrar cada medida dentro dos objetivos desejados, dos dois caminhos
para a internacionalizacao apresentados, e dos movimentos que t€ém guiado o processo até agora.
Também se comenta a contribui¢do geral do conjunto de medidas para a internacionalizagao,
assim como a compatibilidade delas com a manutencdo do regime de crescimento atual.

Uma questdo importante ¢ definir quando o processo comegou. Como citado, a China
entende o atual regime monetario como assimétrico € eminentemente injusto. O padrao dolar
flexivel esta estabelecido desde a década de 80, pelo menos. Entretanto, entende-se que o
governo chinés determinou uma estratégia e passou a empreender agdes para internacionalizar
sua moeda e insular-se dos desequilibrios do sistema apenas mais recentemente. Com a
expansao financeira e aceleracdo econdmica a partir dos anos 90, vislumbrou-se uma janela de
oportunidade para tanto (CINTRA; MARTINS, 2013; CUNHA; BIANCARELI; PRATES,
2007). A crise asiatica, em 1997, e a crise financeira de 2008, também refor¢aram a percepcao

da necessidade de diminuir sua dependéncia frente ao doélar (CINTRA; MARTINS, 2013;
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CUNHA; BIANCARELI; PRATES, 2007).

No entanto, ndo ha um consenso quanto a uma data precisa para o inicio da
internacionalizagdo do RMB. A literatura aponta geralmente que a intencao precederia a crise
de 2008, apesar de ter sido magnificada por ela (CHIN; YONG, 2010). As medidas politicas
teriam entdo comegado a serem tomadas no inicio dos anos 2000. Alguns autores chegam a
apontar a década anterior, pois em 1993 o BPC assinou um acordo para o faturamento do
comércio em moedas locais com alguns vizinhos — Russia, Vietna e Mongolia (SWIFT, 2011).
Contudo, essa medida inicial teve pouco efeito pratico. Nem o tamanho da economia chinesa
era tdo grande quanto agora, nem os fluxos de comércio incluidos eram tao expressivos.

As primeiras agdes que realmente tiveram impacto para a internacionalizacdo do RMB
comegaram, portanto, com a virada do século, e deram-se no campo financeiro. As medidas
iniciais apresentadas teriam se dado entre 2002 e 2003, quando se enunciou a abertura
controlada do setor financeiro interno, com um programa que permitia a investidores
estrangeiros (Qualified Foreign Institutional Investor — QFII, a ser discutido posteriormente),
que satisfizessem certas condic¢des, investirem no mercado de titulos domésticos (ANDRADE;
CUNHA, 2011; CINTRA; MARTINS, 2013; SWIFT, 2011). Ainda em 2003, principiou-se o
movimento para a criacdo de mercados offshore, com a permissdo a residentes de Hong Kong
de comprar — até um limite diario - e manter uma quantidade de RMB (MCCAULEY, 2011).

Outros marcos para a alavancagem da internacionalizagdo foram documentos oficiais
do governo. Em 2006, um grupo de estudos organizado pelo BPC publicou uma pesquisa sobre
a internacionaliza¢do do RMB. Nele, apontava-se que tal politica teria consequéncias positivas
para o pais. Os resultados desse relatorio foram rapidamente endossados e adotados pelo BPC
e pelo governo central como politica oficial (COHEN, 2012). Ja em 2009, apds a eclosao da
crise financeira mundial, o diretor do BPC proferiu um discurso em que clamava por uma
reorganiza¢ao do SMI. Tal pronunciamento despertou um debate interno na China, e foi seguido
por uma nova onda de medidas visando a internacionalizacio do RMB (ANDRADE; CUNHA,
2010; CHIN; YONG, 2010; CINTRA; MARTINS, 2013; EICHENGREEN, 2011).

A seguir, sao elencadas e analisadas as medidas tomadas. Estas sdo divididas nos dois
caminhos propostos para a internacionalizacdo: comercial e financeiro. A via comercial
compreende o primeiro movimento de internacionalizacdo. A segunda via compreende os dois
outros - a transformac¢ao de Hong Kong em um centro offshore para o RMB e de Xangai em
uma praca financeira internacional de vulto. Comecga-se a exposi¢do pelas a¢des de cunho

comercial.
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4.3.1 Acdles na esfera comercial

A primeira medida no campo comercial foi o acordo de 2004 para a realizagdo
simultanea de swaps cambiais entre moedas nacionais € o inicio da liquida¢ao do comércio
também nas moedas nacionais. Esse acordo foi realizado entre o BPC, de um lado, € a
Autoridade Monetaria de Hong Kong e bancos centrais de paises da Associa¢do de Nagdes do
Sudeste Asiatico (doravante, ASEAN, do inglés Association of Southeast Asian Nations) do
outro. As duas partes do acordo se complementavam, na medida em que o fornecimento de
reservas nas moedas nacionais permitia que os Estados tivessem recursos para liquidar o
comércio nelas, a0 mesmo tempo em que esse fluxo comercial demandava mais reservas pelos
paises deficitarios e permitia a acumulacdo delas nos paises superavitarios (SWIFT, 2011).

As politicas nesse sentido tiveram pouco progresso até a crise de 2008, apesar da
evolucdo da porcentagem do comércio realmente liquidado nas moedas nacionais dos
participantes do acordo. Entretanto, com a erupgao da crise, o BPC viu-se impelido a realizar
acdes para conter os efeitos da recessdo e evitar uma desaceleracdo maior das exportagdes
chinesas. Em fins de 2008, a China realizou uma série de novos acordos de swaps cambias com
parceiros comerciais. O objetivo declarado era propiciar fundos em RMB para que esses paises
continuassem a realizar suas importacdes (CARNEIRO, 2010; CINTRA; MARTINS, 2013;
COHEN, 2012; FAN, 2012). Além desse, a provisao de reservas serviu como um estimulo
velado a maior utilizagdo do RMB nas transagoes desses paises (CINTRA; MARTINS, 2013;
COHEN, 2012). Inicialmente, durante o auge da crise financeira, o acordo foi firmado com oito
paises, sendo expandido para quinze até 2012 e chegando a dezessete em 2013%° (CINTRA;
MARTINS, 2013; COHEN, 2012; FAN, 2012). A evolucao do préprio acordo denota a
aproximacao gradual e cautelosa com que a internacionalizagdao vem sendo conduzida.

Na esteira da crise e dos acordos de liquidagdo comercial, a China langou um programa
de vulto em 2009. O programa-piloto para liquidacdo do comércio (oficialmente, Cross-Border
Trade Settlement Pilot Scheme) permitia que empresas de cinco regides dentro do pais
denominassem e efetuassem em RMB o pagamento de suas importagdes e exportagdes com
Hong Kong, Macau (outra regido administrativa especial) e paises da ASEAN. O programa foi
expandido em 2010 e 2011, abarcando, respectivamente, o comércio de vinte provincias

nacionais e, por fim, de todo o pais, com o restante do mundo. Assim, a partir de 2011, todo o

15 Os primeiros Estados a assinarem esse tipo de acordo com a China foram Argentina, Bielorrussia, Hong Kong,
Islandia, Indonésia, Malasia, Cingapura e Coréia do Sul. Até 2013, haviam aderido Nova Zelandia, Uzbequistao,
Mongolia, Cazaquistdo, Tailandia, Paquistdo, Emirados Arabes Unidos, Turquia, Australia e Brasil (CINTRA;
MARTINS, 2013; COHEN, 2012).
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comércio externo chinés pode ser denominado e pago em moeda nacional, se desejado pelos
agentes (AUBOIN, 2012; CINTRA; MARTINS, 2013; COHEN, 2012; FAN, 2012;
MCCAULEY, 2011; SWIFT, 2011). Essa medida tem impactos postenciais profundos. Como
apontado, a China ¢ a segunda maior economia do mundo, e possui o maior fluxo comercial. O
pais vem evidenciando o desejo de utilizar sua moeda para quitar ao menos parte de suas
transacdes comerciais. Desse modo, a perspectiva do uso do RMB no comércio chinés tem
consequéncias consideraveis para o SMI. Até 2012, cerca de 10% do fluxo comercial da China
era denominado em sua moeda, com perspectivas de aumento (CINTRA; MARTINS, 2013). O

quadro a seguir mostra a evolu¢ao do programa-piloto:

Quadro 5 — Programa-piloto de liquida¢do do comércio exterior

Provincias e cidades
participantes

Abrangéncia

Contrapartes potencial

ASEAN (Cingapura,
Indonésia, Malasia,

28% das exportacdes

Fase 1 — a partir de
1°/7/2009

Xangai, Guangzhou
(Cantdo), Shenzhen,
Dongguan e Zhuhai.

Filipinas, Tailandia,
Vietna, Camboja,
Laos, Brunei,
Miamar), Hong
Kong e Macau.

¢ 16,8% das
importagoes
chinesas.

Fase 2 — a partir de

Pequim, Tianjin,
Mongolia Interior,
Liaoning, Xangai,
Jiangsu, Zhejiang,
Fujiang, Shangdong,

Qualquer pais ou

96% das exportagoes
e 100% das

22/6/2010 Hubei, Guangdong, | regido importacdes
Guangxi, Hainan, administrativa. h
. . chinesas.
Chongqing, Sichuan,
Yunnan, Jilin,
Heilongjiang, Tibete
e Xinjiang'.
Qualquer pais ou i
Fase 3 — a partir de . A querp exportagoes €
Todo o pais. regiao ) ~
8/2011 . . importagdes
administrativa. h
chinesas.

Fonte: CINTRA; MARTINS, 2013, P. 269
! Representam 20 das 34 provincias chinesas, concentrando 58% da populagao.

Com o sucesso do programa-piloto, um desenvolvimento paralelo comecou a emergir.
Como os participantes do comércio chinés, tanto importadores quanto exportadores, residentes
ou ndo, podiam agora faturar suas operagdes em RMB, havia incentivos para sua utilizacdo

também em contratos e servi¢os relacionados. Instituigdes chinesas de financiamento do



78

comércio exterior e de apoio a internacionalizacdo de empresas passam a promover
empréstimos e linhas de crédito diretamente em RMB, tanto para residentes quanto para nao-
residentes (CARNEIRO, 2010; CINTRA; MARTINS, 2013). Nao s6 as relagdes comerciais
especificamente, mas as varias atividades correlatas passam a valer-se da moeda chinesa,
inclusive fora da China, fomentando sua expansao.

Por fim, também decorrente do sucesso inicial do programa-piloto, outra agao no sentido
de promover o uso comercial do RMB foi a autorizagdo, a partir de 2010, a certas empresas
estrangeiras de abrirem contas de depositos em bancos locais dentro da China. Devido a
utilizagdo da moeda nacional na liquidagdo das transagdes comerciais, os participantes do
comércio externo chinés agora acumulavam saldos em RMB, ndo em délar. Porém, como a
moeda chinesa ainda ¢ pouco aceita e tém pouca utilizagdo internacional afora as transferéncias
especificamente com a China, esses agentes tinham poucas opgdes de uso para seus saldos
comerciais — j& que a participagao de estrangeiros nos mercados financeiro e bancério internos
¢ controlada, mesmo para a simples abertura de contas. Com essa nova regulacao, tais agentes,
especialmente aqueles envolvidos no programa-piloto, podiam agora realizar depositos e
movimentar fundos dentro do territorio chinés (CARNEIRO, 2010; COHEN, 2012).

Estas foram as principais a¢des do caminho comercial para a internacionaliza¢do do
RMB, até o presente. Segundo esta analise, parecem condizentes com a estratégia adotada, e
tém obtido resultados positivos quanto ao objetivo de internacionalizagdo comercial do RMB.
Principalmente, o programa-piloto adotado aparenta o sucesso mais expressivo. A moeda
chinesa tem sido mais utilizada no comércio internacional, mormente o chinés, assim como nos
servicos auxiliares a esse comércio, € também como uma parcela crescente das reservas
internacionais de alguns bancos centrais. Apesar desses aspectos positivos, nota-se que o RMB
ainda responde por parcela bem pequena do comércio mundial e das reservas declaradas, visto
que passou a ser utilizado nessas fungdes apenas recentemente (CONTI; PRATES; PLIHON,
2013).

4.3.2 Acdes na esfera financeira

A seguir sdo consideradas as iniciativas tomadas pela via financeira para a
internacionalizagdo do RMB. Essas agdes incorporam tanto os movimentos em direcdo a
criacdo de um mercado offshore em Hong Kong quanto a reforma do sistema financeiro interno,
com o apice na transformagao de Xangai em uma praga financeira internacional. Foi apontado

anteriormente que esse € o principal desafio da China ao promover uma maior utilizagao de sua
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moeda, por dois motivos. Primeiro, esse € o setor em que o pais se destaca negativamente
referente aos determinantes apresentados, visto que possui mercados financeiros ainda pouco
desenvolvido e controles de capitais que dificultam o suprimento de liquidez externa. Segundo,
o desenvolvimento financeiro e a abertura ao capital externo chocam-se com o modelo de
desenvolvimento seguido até agora. Portanto, apesar de necessario para alcangar uma
internacionalizacdo efetiva, reformas nesse sentido devem ser cautelosas e ainda mais graduais,
a0 menos no curto prazo.

A primeira medida nesse sentido foi a permissao para a abertura de contas em RMB por
bancos em Hong Kong, concedida em 2003. Essa permissdo cobria tanto individuos quanto
algumas empresas selecionadas (COHEN, 2012). Aquele foi o primeiro momento em que as
autoridades chinesas aceitaram oficialmente o acimulo de moeda fora do territorio nacional. O
objetivo era iniciar lentamente a formacao de reservas e fundos fora da China, que num segundo
momento serviriam para utilizagdo num mercado financeiro a ser desenvolvido. Esses fundos
acumulados também serviriam como a propria base para o desenvolvimento de um sistema
financeiro em RMB situado em Hong Kong.

Com a existéncia prévia desses fundos, logo se permitiu a emissao naquele territorio de
titulos denominados em RMB — um passo importante, afigurando-se definitivamente um
mercado financeiro fora da China continental. Os denominados titulos “Dim Sum” foram
aprovados em 2007, para serem emitidos apenas por bancos chineses pré-selecionados
(CINTRA; MARTINS, 2013; COHEN, 2012; FAN, 2012; MCCAULEY, 2011; SWIFT, 2011).
Foram importantes por serem os primeiros instrumentos financeiros denominados em RMB a
serem emitidos no exterior, disponiveis a agentes estrangeiros. Entretanto, o mercado teve
movimentagdo baixa nos primeiros anos. Em 2009, o governo central da China, através do
Ministério das Finangas, pela primeira vez emitiu titulos publicos nesse mercado. O objetivo
era intervir explicitamente de modo a ajudar na formagdo de uma curva de rendimentos e de
taxa de juros, que ainda se mostravam instaveis naquele momento, e propiciar maior liquidez
(CINTRA; MARTINS, 2013; FAN, 2012). A partir dai, experimentou-se certa aceleracao das
movimentagdes no mercado offshore de Hong Kong. A demanda parecia alta, e em 2010 o
governo estendeu a permissao também a empresas nao-financeiras e a multinacionais instaladas
na China (COHEN, 2012; EICHENGREEN, 2011).

A praca financeira externa do RMB passa a progredir, com a acumulagdo de volumes
cada vez maiores de capital. A movimentagdo de recursos entre Hong Kong e a China

continental, entretanto, continuava restrita. Isso fez com que surgisse uma taxa de cambio
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diferente entre as transagdes efetuadas nos dois locais. Inclusive se atribui um c6digo monetario
diferente para o mercado cambial de RMB em Hong Kong (CHN), contrastando com o mercado
de Xangai (CNY). As taxas de cambio discrepantes indicavam uma separagao clara entre os
dois, confirmando que o regime de controle de capitais ainda segregava o sistema financeiro
chinés do resto do mundo — mesmo de mercados denominados em sua propria moeda. A
evolucdo do cambio CNH revela que havia demanda pelos agentes por maior quantidade de
ativos denominados em RMB (CINTRA; MARTINS, 2013; MCCAULEY, 2011; SWIFT;
2011).

O proximo passo foi permitir uma integragao muito parcial entre os dois segmentos. A
partir de 2010, os depositos estrangeiros em RMB podiam ser canalizados para dentro do
mercado chinés através de Hong Kong (ANDRADE; CUNHA, 2011). Esse arranjo destacava
o papel da regido como intermediador financeiro dos fluxos de saida e entrada da China
continental. Esse primeiro movimento foi visto como um ensaio quanto a possibilidade de
convergéncia. Desde entdo, o governo central vem gradualmente permitindo uma aproximagao
lenta entre o sistema financeiro doméstico e o mercado offshore de Hong Kong. A confluéncia
crescente entre as taxas de cambio parece apontar nesse sentido (MCCAULEY, 2011).

Por fim, um ultimo marco na internacionalizagdo financeira offshore do RMB foi
quando, em 2011, uma empresa sediada em Hong Kong emitiu seu primeiro titulo nessa moeda,
os chamados PO (Inicial Public Offering). A novidade ¢ que, até entdo, todos os titulos
privados em RMB emitidos no mercado offshore ndo eram novos, mas conversoes para a moeda
chinesa de titulos denominados em outras moedas (geralmente dolar). Dessa maneira,
anunciava-se como possivel a criacdo de titulos nessa moeda fora da China, sinalizando
positivamente para o desenvolvimento de um mercado financeiro e a provisao de liquidez para
agentes estrangeiros (FAN, 2012; SWIFT, 2011).

Entretanto, assim como no caso do papel comercial, apesar dos progressos significativos
apresentados, o RMB ainda manifesta diversos entraves a sua maior utilizagao financeira por
agentes externos. Hong Kong tem se mostrado um laboratdrio propicio para a experimentagao
de politicas. As agdes apresentadas tém tido impactos auspiciosos no desenvolvimento de um
mercado financeiro mais amplo e profundo, que pode ser transplantado para o continente caso
os resultados forem considerados satisfatorios e congruentes com a politica macroecondmica
chinesa. Do mesmo modo, a regido administrativa desempenha um papel de ponte entre o
mercado financeiro continental e o resto do mundo, ampliando a liquidez externa disponivel de

RMB. Porém, as medidas implantadas tém sido extremamente cautelosas: os fluxos permitidos
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entre Hong Kong e a China continental sdo pequenos, o volume e diversificagdo de ativos
disponiveis ¢ baixo, e as iniciativas tomadas convivem com intimeras restri¢gdes. Depreende-se
disso que a moeda chinesa ainda apresenta pouca participagdo nos mercados financeiros
mundiais.

Afora Hong Kong, também se tomaram iniciativas visando a criagdo de um mercado
financeiro interno mais desenvolvido. As medidas dos dois conjuntos sdo paralelas e muitas
vezes simultaneas. De todo modo, como os controles na conta financeira ¢ a restricdo na
conversibilidade da moeda segregam em boa medida o sistema financeiro doméstico do restante
da economia internacional, os desenvolvimentos internos podem ser analisados separadamente.
Como explicitado anteriormente, o epiteto dessas medidas seria a transformagao de Xangai em
um centro financeiro internacional de renome, com a participacdo de estrangeiros e residentes
nesse mercado. A meta oficial de 2020 para alcangar esse objetivo ainda prevalece.

O primeiro gesto no desenvolvimento financeiro visando a internacionalizagdo do RMB
foi o supracitado programa QFII, que permitia a empresas eleitas pelo governo investirem em
titulos no mercado doméstico. Promulgado entre 2002 e 2003, permitia pela primeira vez o
acesso de agentes externos a esse mercado (ANDRADE; CUNHA, 2011; CINTRA; MARTINS,
2013; SWIFT, 2011). Esse arcabougo foi o primeiro sinal de uma maior flexibilidade para a
conta financeira. Entretanto, h4 que se ter em mente que, como uma das primeiras politicas com
0 objetivo de internacionalizar o RMB, os participantes, as cotas individuais de ativos, as
possibilidades de repatriamento do capital, e os valores agregados disponiveis para agentes
externos eram rigidamente controlados, e em geral muito baixos. O programa servia
primariamente como uma sinalizagao da dire¢do das politicas a serem implementadas. Importa
ressaltar que o arranjo geral do QFII persiste até hoje, com algumas modificagdes, € com um
aumento gradual das concessdes oferecidas (ANDRADE; CUNHA, 2011; CINTRA;
MARTINS, 2013).

No ano de 2006, a contraparte domeéstica do programa foi criada. O QDII (Qualified
Domestic Institutional Investor) permitia a empresas e individuos selecionados fazerem
aplicagdes em portfolio fora do pais. Assim como o programa anterior, estava sujeito a diversos
controles e regulagdes, a comecar pelos proprios participantes. O volume e o valor das
aquisi¢des eram assim pouco expressivos (ANDRADE; CUNHA, 2011). A iniciativa visava
possibilitar a maior diversificagdo de ativos e aquisi¢ao de liquidez pelos agentes privados que
atuavam no mercado doméstico, sem precisar passar por um crescimento abrupto desse setor.

Entre essas duas medidas, em 2005 os ndo-residentes na China foram autorizados pela
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primeira vez a emitir titulos em RMB no mercado doméstico. Os titulos “Panda” eram listados
na bolsa de Xangai, promovendo uma atracdo internacional para esse centro financeiro. Como
o QDII, essa medida apontava na constru¢do e consolida¢ao de um sistema financeiro mais
desenvolvido. O programa foi gradualmente alargado, possibilitando, a partir de 2009,
multinacionais ja instaladas na China a também realizar essas emissdes. Entretanto, ainda mais
que no mercado offshore, os progressos desse sistema de titulos tém sido lentos (COHEN, 2012).

Outra tentativa de incentivar o setor financeiro e aumentar parcialmente a relacao desse
com o capital internacional se deu em 2007, quando o BPC aprovou a livre conversdao do RMB
em outras moedas para individuos particulares. Entretanto, o limite anual estabelecido para a
conversao era bem baixo (ANDRADE; CUNHA, 2011). Novamente, essa medida especifica
teve mais o papel de sinalizar uma vontade de abrandamento da restricao de conversibilidade
do que um impacto pratico. A permissao era facultada apenas a pessoas fisicas, ndo empresas,
o que diminui o potencial de aplica¢do desses recursos no setor financeiro. Ademais, a quantia
estabelecida anualmente era de pequena monta, considerando-se o exigido pelo mercado
financeiro global.

Uma iniciativa de mais impacto foi tomada em 2010, quando empresas estrangeiras
selecionadas e bancos centrais foram licenciados a investir também no mercado interbancario
doméstico (CINTRA; MARTINS, 2013; FAN, 2012; SWIFT, 2011). O setor bancario chinés ¢
altamente concentrado, com grande presenga de bancos publicos e regulacdo estrita em varios
componentes — piso e teto das taxas de juros, crédito, poupanga privada forcada, etc.
(ANDRADE; CUNHA, 2011; CINTRA; MARTINS, 2013). A presenga de agentes estrangeiros
¢ um forte indicativo de uma disposicao de liberalizagdo. Além disso, permite que agentes
externos comprem e vendam ativos em um dos segmentos mais importantes para o
desenvolvimento financeiro.

Por fim, uma ultima medida tomada foi a regulacdo de fluxos de Investimento Externo
Direto (IED) diretamente em RMB, em 2011. Esta abrangia tanto os investimentos originados
na China quanto os que se destinavam ao pais. Desse modo, além de os agentes externos
poderem destinar seus excedentes comercias acumulados em RMB para investimentos, os
residentes podem realizar também investimentos produtivos diretamente em sua moeda. A
medida serviu tanto para estimular o uso internacional do RMB quanto indiretamente de
estimulo ao aumento do IED chinés (CINTRA; MARTINS, 2013; FAN, 2012; SWIFT, 2011).

Estas foram as principais medidas de cunho financeiro até aqui. Devido ao regime de

controles vigente na conta financeira, ha uma clara separacdo entre as iniciativas voltadas ao
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mercado financeiro interno e ao desenvolvimento offshore do RMB, como explicitado
anteriormente. Apesar da proposta de maior integracao entre os dois, e de agdes positivas nesse
sentido, as politicas implementadas sugerem que uma fragmentagdao ainda existe. Mesmo
compondo uma mesma estratégia, e sendo teoricamente complementares, ainda se distinguem
dois movimentos separados.

Percebemos com a descri¢do e analise acima que o uso financeiro do RMB na economia
internacional ainda ¢ primitivo. As politicas adotadas nesse sentido parecem indicar que as
autoridades chinesas pretendem fomentar o setor financeiro doméstico e apoiar a
internacionalizacdo de sua moeda. Porém, nesse quesito, a estratégia gradual tem se mostrado
ainda mais cautelosa. O governo tem colocado a estabilidade interna e o crescimento do setor
produtivo acima da expansao da esfera financeira. Como indicado antes, um mercado financeiro
amplo e profundo ¢ o principal entrave a internacionalizacio do RMB, dentre aqueles
previamente elencados. A retorica oficial, de desenvolvimento financeiro interno até a
conforma¢do de Xangai como uma praga internacional, parece exagerada. Houve poucas
inciativas diretamente nesse sentido até aqui. Apesar dos pequenos avangados experimentados,
a meta de 2020 para um setor financeiro de maior porte na China parece ambiciosa (CINTRA;
MARTINS, 2013).

De modo geral, o uso internacional do RMB ainda permanece reduzido. Ha que se
considerar certo elemento de novidade, combinado com a tendéncia de inércia do sistema. As
reformas em dire¢do a maior utilizacdo da moeda chinesa iniciaram hd pouco mais de uma
década. Todavia, o progresso tem sido lento. Até que ponto tem sido lento demais, ou
prosseguido na velocidade desejada pelas autoridades chinesas, ¢ uma questao a ser discutida
em pesquisas futuras. Entendemos aqui, provisoriamente, que o governo da China
aparentemente tem guiado as reformas de forma deliberadamente vagarosa, de modo a
acomodar a economia interna as novas possibilidades. Portanto, o processo tem caminhado de
forma satisfatoria frente as ambigdes chinesas.

Os avangos no campo comercial tém sido mais significativos. De praticamente zero
antes de 2009, a denomina¢do em moeda nacional do comércio exterior chinés passou a cerca
de 10% em 2012 (CINTRA; MARTINS, 2013). Entretanto, o uso do RMB no comércio
internacional, apesar de crescente, ainda se restringe muito a transagdes diretamente com
agentes residentes na China. No campo financeiro, os avangos tém sido mais lentos. O mercado
offhore de RMB em Hong Kong tem exibido uma evolugdo desde a sua implementagdo: a

movimenta¢gdo parece manifestar que existe uma demanda pela moeda chinesa, ainda ndo
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totalmente suprida. Porém, as medidas aplicadas visando a utilizacdo do RMB continuam sendo
acompanhadas de muitos controles e restrigdes. Principalmente, os fluxos acumulados na ilha
tém pouco espago para movimento internacional, especialmente em direcdo ao territério
continental da China. Em paralelo, o sistema financeiro interno demonstrou ainda menos
progresso. As reformas adotadas até aqui serviram mais como indicativos de a¢des futuras as
serem praticadas. O RMB ndo se coloca atualmente como uma alternativa expressiva para a
utilizagdao no mercado financeiro internacional.

Assim, entendemos que uma internacionalizacdo mais expressiva ainda ¢ uma
alternativa de longo prazo, ao menos considerando a economia mundial. A China parece ter
avancado pouco no caminho financeiro para que sua moeda ganhe destaque nesse sentido. O
caminho comercial parece mais promissor. Entretanto, pode-se deduzir que o governo pretende
apostar exatamente nisso: que o peso comercial ¢ a rede de transagdes da economia chinesa
impulsionem a utilizacdo do RMB, sem que se precise modificar o setor financeiro interno.
Pelas inter-relagdes e sinergia que as diversas fungdes da moeda guardam entre si, a China
espera que uso comercial de sua moeda fomente seu papel no mercado financeiro ¢ de reserva
de valor, realizando o minimo de concessoes possivel, a fim de ndo modificar radicalmente seu

modelo de crescimento interno (COHEN, 2012).

4.4 Perspectivas e impactos sistémicos

Foram analisadas na secdo anterior as acdes empreendidas até aqui para a
internacionalizagao do RMB. Também se comentou, sucintamente, como as medidas moldaram
a situagao atual de utilizacao daquela moeda. Fica claro que sua internacionaliza¢do ainda esta
em um estagio inicial, sendo usado primordialmente para transagdes com a propria China.
Segundo a estratégia proposta pelo governo, o RMB ainda nio alcangou o patamar desejado.
Portanto, se o objetivo permanece estimular o uso internacional de sua moeda, pelo menos em
algumas funcdes, ¢ necessaria a continuidade do programa de internacionalizagao.

Retomando tais objetivos, vimos que ndo se pretende que o RMB desempenhe todas as
funcdes de uma moeda internacional, ao menos no curto prazo. Planeja-se um crescimento de
sua participagdo no comércio internacional, na aloca¢do das reservas oficiais e no mercado
financeiro privado. Para isso, concebeu-se uma estratégia de dois caminhos, comercial e
financeiro. Estes deveriam se desdobrar ainda em trés movimentos — aumentar 0 uso no
comércio internacional, criar um mercado offshore para o RMB em Hong Kong, e alavancar o

sistema financeiro interno, de modo a consolidar Xangai como um centro internacional.
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Nenhum destes objetivos parciais foi plenamente alcangado, a um nivel considerado
satisfatorio. Especialmente no ambito das finangas domésticas, os resultados atingidos sdo
aquém do necessario para permitir que o RMB se torne uma moeda utilizada nos mercados
internacionais. A via comercial tem exibido mais folego. Como apontado acima, podemos
inferir que talvez este seja um planejamento deliberado por parte do governo chinés, de usar o
tamanho de sua economia e a magnitude de seus fluxos comerciais para superar os entraves
ocasionados pelo baixo desenvolvimento financeiro. De qualquer maneira, novas agdes sao
requeridas para continuar o processo de internacionalizacdo do RMB.

O programa-piloto de liquidagdo do comércio foi certamente eficaz em aumentar a
utilizagdo do RMB. Ainda ha espago para o crescimento na denominagao dos fluxos chineses,
e seguindo essa tendéncia, tal utilizagdo deve aumentar ainda mais nos préximos anos. Também
ha perspectivas de ampliar os acordos de swaps cambiais, oferecendo fundos para a quitagao
do comércio em RMB a outros paises. Tanto os novos acordos quanto a ampliagdo do comércio
em RMB devem ocorrer com os paises da ASEAN, aumentando a influéncia do RMB naquela
regido (AUBOIN, 2012).

A ideia de se formar, até 2020, um mercado financeiro abrangente, centrado em Xangai,
ainda se mantém oficialmente. Simultaneamente, pretende-se ter uma moeda mais conversivel,
com maiores possibilidades de ser adquirida por estrangeiros, at¢é a mesma data
(EICHENGREEN, 2011; SWIFT, 2011). Como comentado, esse prazo parece ambicioso. Para
ser cumprido, medidas profundas e de larga escala nos proximos anos terdo que ser adotadas.
Estas ndo parecem, todavia, estar no horizonte, nem ha qualquer sinaliza¢do nesse sentido. A
perspectiva € de manutenc¢ao da escala gradual das reformas.

Entretanto, reformas mais amplas, se realizadas, poderiam resultar em instabilidade. Ha
o entendimento que pressdes por uma internacionaliza¢do mais rapida poderiam resultar em
iniciativas prematuras ¢ mal formuladas de liberalizagdo financeira, que aumentariam a
vulnerabilidade do sistema financeiro interno. Por outro lado, um ritmo demasiadamente lento
nas politicas adotadas pode levar a uma estagnagao da utilizagdo do RMB, especialmente no
mercado offshore de Hong Kong (FAN, 2011). A internacionaliza¢do da moeda ndo prossegue
de modo automatico ou linear, mas depende das reformas e acdes deliberadas para continuar
expandindo (AUBOIN, 2012; FAN, 2011).

Do mesmo modo que o inicio do processo, o futuro da internacionalizagao vai depender
da compatibilizagdo com o modelo de crescimento vigente. O RMB ainda ndo desempenha

plenamente as fung¢des internacionais que o governo chinés almeja. No entanto, o
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aprofundamento de seu uso internacional pode elidir o controle sobre algumas variaveis chaves
da economia, e tornd-la mais suscetivel a fluxos financeiros instaveis (MCCAULEY, 2011).
Assim, a internacionalizacdo deve seguir em ritmo gradual. Por enquanto, “a moeda chinesa
permanece escassa — tanto para liquidar transagdes comerciais, como para denominar e liquidar
contratos financeiros — e inconversivel — ou com uma conversibilidade limitada” (CINTRA;
MARTINS, 2013, p. 290).

Dessa forma, devemos agora questionar quais implicagdes para o SMI esse processo de
internacionalizagdo traz. Levando em conta o estado atual da participacao do RMB, assim como
suas perspectivas, levantou-se algumas consequéncias que uma utiliza¢do internacional
crescente dessa moeda traria. Para tanto, sdo retomados alguns pontos propostos no primeiro
capitulo, acerca da conformacdo do SMI, e do segundo, principalmente sobre a caracterizagdo
do padrao dolar flexivel atual.

Como explicado anteriormente, um dos aspectos centrais da constituicdo do SMI ¢ seu
meio monetario. Uma moeda internacional é aquela moeda que desempenha ao menos uma das
seis funcdes elencadas. A conjun¢do desta com outras variaveis que formam o sistema da
origem a distintos padrdes monetarios através da histéria. Em cada um, as moedas nacionais
que desempenharam cada papel foram diferentes, em extensdes diferentes. Cada padrao desses
teve também institui¢des (formais ou informais), padrdes e regras proprios. Em especial, cada
regime até aqui apresentou alguma ancora, uma caracteristica que servia de sustentacao a todo
ele.

No regime atual do dolar flexivel, a moeda norte-americana serve todas as funcdes de
uma moeda internacional. Apesar de que outras moedas nacionais também as desempenham, o
dolar tem a maior participagdo em todos os papéis (AUBOIN, 2012; CINTRA; MARTINS,
2013; MAZIAD et al., 2011; MATEOS Y LAGO; DUTTAGUPTA; GOYAL, 2009). Assim,
podemos entender que a moeda norte-americana serve como sustentaculo desse padrao, e sua
utilizacdo em todos os sentidos, em escala maior que outras moedas, ¢ uma de suas
caracteristicas constitutivas.

Entretanto, como j& apontado, ndo ha nenhum constrangimento explicito ou formal
quanto a utilizacdo dessa moeda. Os agentes tém, a principio, a liberdade de escolher utilizar
outras moedas. Porém, retomando os determinantes apontados, os EUA tém grande
proeminéncia no SI. Continuam sendo a maior economia do mundo, bem integrada ao resto do
sistema. Seu mercado financeiro ¢ um dos mais desenvolvidos do planeta, junto com a zona do

euro. O fornecimento de liquidez ao sistema tem sido suficiente, por vezes até excessivo —
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apesar da contracdo em momentos de crise, como em 2008. O pais nao sofre com conturbagdes
politicas preocupantes. O poder geopolitico dos EUA ¢ inquestionéavel, seja em termos militares,
diplomaticos, participacdo em organizagdes, etc. (CINTRA; MARTINS, 2013; CONTI;
PRATES; PLIHON, 2013; EICHENGREEN, 2011). E apesar de ndo necessitar mais promover
ativamente a internacionalizacdo de sua moeda, o governo americano tem mostrado
voluntarismo no sentido de preservar o papel internacional do délar (EICHENGREEN, 2011;
SERRANO, 2004; 2008). Somente no quesito estabilidade, portanto, ¢ que o uso amplo do
dolar pode ser em alguma medida contestado. E mesmo nesse, vemos que, em situagdes de
estresse, os agentes ainda buscam a seguranca da moeda americana apoiadas no poderio
econdmico e militar de seu Estado — a “fuga para a qualidade” experimentada durante o auge
da crise de 2008 (CARNEIRO, 2010; EICHENGREEN, 2011).

Ainda, como explicitado previamente, o SMI incorre em certo grau de inércia e também
de dependéncia de trajetoria. Além disso, as externalidades em rede decorrentes da utilizagdo
de uma moeda central impdem que uma mudanga completa nas caracteristicas fundamentais
dele seja muito dificil. Mesmo que a economia mundial esteja caminhando em direcdo a uma
multipolaridade, o uso anterior e presente do dolar lhe dao certa vantagem sobre as outras
moedas. E, como apontado acima, mesmo que tenha diminuido a distancia entre as suas
capacidades e as dos outros Estados do sistema, os EUA ainda sdo a maior poténcia do SI
(EICHENGREEN, 2011).

Levando em conta as caracteristicas acima, assim como os desenvolvimentos do
processo de internacionalizag¢ao descritos na sessao anterior, ndo nos parece factivel que o RMB
venha a substituir completamente o dolar, num futuro previsivel. Nem esse parece ser um
objetivo do governo chinés. Entretanto, seu uso mais disseminado, principalmente na regiao do
Leste Asiatico, pode fazer surgir um sistema em que a moeda americana divida seu espago como
moeda central - o que, de fato, faz parte da estratégia anunciada pela China. Devemos entdo
aqui ponderar o que ocorreria caso alguma moeda nacional chegasse a rivalizar com a norte-
americana.

Uma mudanga na posi¢ao do ddlar, em primeiro lugar, afetaria o emissor do centro de
reservas, sujeitando mais os EUA as instabilidades e restrigdes na politica macroecondmica
enfrentadas pelos outros Estados (CARNEIRO, 2010; GOLDBERG, 2010; SERRANO, 2004).
Se houvesse alternativas de mesma seguranga, liquidez e volume que o dolar, os agentes
externos talvez ndo estivessem dispostos a financiar de modo permanente os déficits externos

da economia americana através da compra de titulos e ativos. Com o pais ndo tendo a
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possibilidade de saldar totalmente suas obrigacdes através da emissdo de moeda, teria que
regular suas politicas econdmicas levando em conta também o resultado externo. Seria
reinstalada certa restricdo externa a condug¢ao interna da politica econdmica norte-americana.
Existe também um elemento geopolitico a ser considerado. O afastamento do dolar pode
ndo se dar apenas por motivos econdmicos. O regime de Bretton Woods assentava-se sobre o
poderio econdmico, politico e militar da poténcia menos afetada pela guerra. O padrao dolar
flexivel consolidou-se definitivamente na década de 90, quando os EUA eram praticamente a
unica poténcia do sistema. Tanto o poder material quanto o prestigio norte-americano estavam
em alta, nos dois casos. Isso tanto condicionava quanto reforgava o papel do dolar. Entretanto,

a situagdo é diferente no presente. E importante notar que

Hoje, em contraste, a China, o maior credor externo dos Estados Unidos, ndo
¢ um aliado estreito. Em muitas partes do mundo, o guarda-chuva de
seguranga americano ndo ¢ nem essencial, como no passado, nem, na verdade,
tao bem-vindo. Ndo ¢ de modo algum ébvio que a melhor maneira de os paises
estrangeiros  garantirem sua seguranga seja  sustentar o  dodlar.
(EICHENGREEN, 2011, p. 120)

Um sistema monetéario multilateral também imporia maior disciplina nos emissores das
moedas centrais. Politicas que sacrificassem a estabilidade externa — mesmo que motivadas por
objetivos internos — e que aumentassem a volatilidade do sistema poderiam ser penalizadas com
a migracao maciga para outra moeda. Inclusive o proprio status de moeda internacional poderia
ser ameacado, caso houvesse alternativas viaveis a que se recorrer. Os Estados seriam
compelidos a sopesar sempre o valor e utilizacdo externa de sua moeda com a estabilidade
interna (MATEOS Y LAGO; DUTTAGUPTA; GOYAL, 2009).

O “privilégio exorbitante”, conferido ao emissor da moeda-chave do sistema, seria
difundido entre mais de um Estado. Pode-se aventar que se daria em menor escala, mesmo
tomando todas as moedas centrais, visto que a necessidade de manter a condi¢do de sua moeda
forcaria os paises a restringirem seus desequilibrios externos (MATEOS Y LAGO;
DUTTAGUPTA; GOYAL, 2009). Ou ele poderia ndo se manifestar de modo algum. Certamente,
continuaria havendo beneficios sobre o uso internacional de uma moeda. Porém, o “privilégio
exorbitante” pode ndo ser um deles: a concorréncia e a competi¢cdo entre um grupo de moedas
centrais preveniria que esses Estados financiassem seus déficits através da simples expansao
monetaria, sem algum compromisso ou restricdo acordada (GENBERG, 2011).

Outro beneficio de um suposto sistema com mais de uma moeda a desempenhar papel

relevante ¢ um ajustamento mais equilibrado entre as economias superavitarias e deficitarias.
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Como nenhum pais poderia promover déficits persistentes em seu BP, e o “privilégio
exorbitante” seria a0 menos atenuado, o peso do ajustamento poderia ser distribuido de forma
mais equitativa — ainda que nao necessariamente igualitaria. Além disso, um nimero maior de
candidatos aptos a desempenhar de forma satisfatoria a funcao de reserva de valor, com liquidez
e volume suficiente, seria vantajoso no sentido de propiciar uma maior diversificacao de riscos
(MAZIAD et al., 2011).

Com um ajustamento externo menos desigual, principalmente em favor da periferia, a
necessidade de manter reservas cambiais para enfrentar crises no BP poderia diminuir. Com
isso, uma parte dos recursos que hoje estdo inertes nos bancos centrais poderia ser efetivamente
utilizada para transagoes (MATEOS Y LAGO; DUTTAGUPTA; GOYAL, 2011). No somatdrio,
essas caracteristicas aumentariam a estabilidade desse novo arranjo multi-monetario, em
compara¢do com o atual padrdo centrado em uma Unica moeda-chave (MATEOS Y LAGO;
DUTTAGUPTA; GOYAL, 2011; MAZIAD et al., 2011).

Haveria alguns riscos inerentes a esse novo regime hipotético. Devido a existéncia de
externalidades em rede, do ponto de vista econdmico a maior eficiéncia possivel seria alcangada
se houvesse apenas uma moeda utilizada por todo o sistema. Existindo mais de uma moeda
central, ha a possibilidade de as duas partes de uma transagdo nao operarem com a mesma meio
monetario. A emergéncia de um SMI com mais de uma moeda relevante acarreta o risco de
diminui¢do da eficiéncia econdmica, com consequente aumento dos custos — seja em tempo,
coleta de informacdes, incerteza, etc. (MATEOS Y LAGO; DUTTAGUPTA; GOYAL, 2011;
MAZIAD et al.; 2011).

Também haveria uma maior volatilidade cambial. As taxas cambiais das moedas
nacionais deveriam ser medidas contra uma das moedas centrais (ou contra uma cesta
ponderada delas), mas as proprias moedas que serviriam a esse proposito oscilariam de valor
entre si. Com uma volatilidade cambial acentuada, existe a possibilidade de maior instabilidade
também nos fluxos de capitais e nas taxas de juros internacionais. Uma cooperagdo entre os
emissores daquelas moedas seria necessaria para conter em parte essa maior volatilidade — o
que ndo ¢ de nenhum modo assegurado. A instabilidade poderia superar a estabilidade nesse
novo sistema (CARNEIRO, 2010; MATEOS Y LAGO; DUTTAGUPTA; GOYAL, 2011;
MAZIAD et al.; 2011).

Existe também a possibilidade de uma fragmentacdo do sistema monetario. Revisando
a considerag¢ao histérica do SMI, feita no capitulo dois, vimos que antes do advento do padrao

ouro como regime internacional, havia uma fragmentacao similar a proposta aqui como possivel.
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Um sistema em que haja mais de um ativo que sirva de lastro pode separar-se em blocos
distintos, com baixa interacao entre si. No presente momento, isso seria prejudicial & economia
internacional como um todo (CARNEIRO, 2010).

Apesar de essa ser uma possibilidade, nao nos parece garantido que essa fragmentagao
acarretaria blocos rigidos, nem que haveria pouca interagao entre eles. Ao contrario, a formagao
de zonas monetédrias poderia se dar em bases regionais, aumentando as transagdes locais
operadas nas moedas de Estados influentes da propria regido. A equivaléncia entre essas regides
seria feita nessas moedas centrais. Esse, na verdade, parece ser o caminho mais provavel que o
SMI tomara (ANDRADE; CUNHA, 2011; CARNEIRO, 2010; CINTRA; MARTINS, 2013;
EICHENGREEN, 2011; SILVA, 2013a). Seria um curso intermediario entre a manuten¢do do
padrao monetario atual e a substitui¢ao total do dolar por outra moeda, visto que esse
continuaria a desempenhar papel importante no sistema.

Desse modo, mesmo que o RMB — ou outra moeda — ndo supere em absoluto o délar
em termos de utilizacdo global, poderia se constituir como importante dentro do cenario
internacional. Se uma moeda for a mais utilizada nos mercados e transagdes regionais, entao
ela pode ser considerada uma moeda internacional (SILVA, 2013a). A moeda chinesa ndo
representa, no momento presente, uma ameaga a hegemonia no dolar em ambito global. Porém,
¢ possivel que o RMB venha a ser a moeda mais utilizada no Leste Asiatico. A China, como
visto, € a maior economia da regido, tem grande presencas nos fluxos comerciais e financeiros,
e certo protagonismo politico. Esta ja € a regido onde sua moeda tem maior influéncia, e as
perspectivas de novas medidas para a internacionaliza¢do também tem o Leste Asiatico como
alvo. O RMB podera firmar-se como moeda reserva de carater regional, sendo utilizado
principalmente no entorno geopolitico chinés (ANDRADE, CUNHA, 2011; CARNEIRO, 2010;
EICEHNGREEN, 2011; SILVA, 2013a).

Portanto, como se viu, 0 RMB ainda tem um longo caminho para afirmar-se como
moeda internacional. Logrou alcangar algum aumento na sua utilizagao externa, mas necessita
continuar um processo ativo e deliberado para atingir o status pretendido pelas autoridades
chinesas. Tal continuidade esta incluida no planejamento de curto prazo, com algumas agdes e
passos futuros ja delineados. O RMB ndo substituird o dolar, no horizonte analisado neste
trabalho. Porém, podera competir com ele dentro de uma regido geografica especifica.

Expomos assim as caracteristicas de um sistema que tenha mais de uma moeda relevante.
Comparado com a configuracdo do padrdo dolar flexivel, entendemos que a conjuncdo das

varidveis que conformam um padrdo monetario internacional seria distinta. O ajustamento
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frente a desequilibrios externos, as prerrogativas facultadas ao emissor da moeda central, a
estabilidade média, a forma de composi¢do das reservas, a volatilidade cambial intrinseca, todas
essas seriam ontologicamente diferentes em um tedrico regime multi-monetario. A
internacionalizagao do RMB pode causar uma mudanga no sistema monetario atual, caso atinja
os objetivos almejados pelo governo chinés.

Concluindo o capitulo, fazemos uma retomada da argumentacdo exposta. Apresentou-
se os objetivos da China com relagao a sua moeda, destacando o desejo de internacionaliza-la.
Uma internacionalizagdo ampla, porém, se choca com a estabilidade e politica econdomica
interna. A intenc¢do assim ¢ de realizar uma internacionalizag¢do gradual e parcial — ndo se espera
que o RMB desempenhe globalmente todas as fun¢des de uma moeda internacional, a0 menos
no momento. Pretende-se que a moeda chinesa desempenhe maior papel no mercado financeiro
privado, nas transagdes comerciais e na composicdo de reservas oficiais. Para que isso seja
possivel, desenhou-se uma estratégia de dois caminhos e trés movimentos subsequentes, que
nos pareceu bem delineada em vista dos propdsitos.

Condizente com essa estratégia, o governo tomou acdes buscando uma maior
internacionalizagdo do RMB naquelas funcdes. Até o presente, os resultados nao parecem ter
atingido um patamar suficiente para cumprir os objetivos planejados. O uso comercial (fungao
meio de troca) teve um aumento expressivo, apesar de ainda ser baixo e limitado as transagdes
com a China. O desenvolvimento financeiro apresentado até aqui foi pequeno, com maior
destaque para o mercado offshore em Hong Kong. Desse modo, a internacionaliza¢do nao
atingiu seus objetivos até o momento, no que se compreende que demanda a continuidade das
acoes por parte do Estado.

Estas acdes estdo na agenda da politica chinesa. Entretanto, as iniciativas previstas
parecem concentrar-se mais no campo comercial, enquanto o setor financeiro continua sendo
um empecilho a internacionalizagdo do RMB. De todo modo, a perspectiva de continuidade e
consolidagdo do processo tem impactos possiveis no SMI. Entendemos que a moeda chinesa
ndo tem possibilidade de substituir o dolar como moeda-chave no sistema, num horizonte de
andlise possivel. Porém, tem o potencial de rivalizar com ela. Descrevemos quais seriam as
caracteristicas gerias de um padrdo monetario onde convivessem mais de uma moeda central.
Segundo o entendimento exposto, essas seriam radicalmente diferentes do atual padrao dodlar
flexivel. Portanto, concluimos que a internacionalizagdo do RMB pode mudar a estrutura do

SMI, engendrando uma nova formatacao para esse.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho foi elaborado para responder a indagagdo de qual seriam as
consequéncias que o processo de internacionalizagdo do RMB traria para o SMI. O objetivo era
entender tal processo e as implicagdes que ele traria — ou seja, entender o padrao monetario
atual e as diferencas hipotéticas com a internacionalizacdo do RMB efetivada. A hipdtese era
que a maior utilizagdo da moeda chinesa, caso confirmada, implicaria mudangas profundas na
forma atual do sistema monetario, deslocando o dolar de sua posi¢ao privilegiada.

Concluiu-se que a internacionalizacio do RMB, mesmo estritamente nas fungdes
propostas na estratégia do governo chinés, alteraria de algum modo o funcionamento do SMI.
Outras moedas — das quais as mais relevantes sdo o iene e o euro — aventaram colocar-se como
rivais do dolar. A moeda japonesa, devido a certos condicionantes, ndo alcangou lograr uma
internacionalizagdo que alterasse a substancia do sistema atual. O euro parece postar-se como
desafiante em potencial, apesar de varios problemas.

O processo de internacionalizacdo do RMB, por seu turno, parece ter um potencial
maior de ocasionar mudangas. De acordo com os determinantes da internacionalizacdo de uma
moeda, a China parece estar em boa posi¢do para fomentar uma utilizacdo externa maior de sua
moeda. O pais tem bons resultados macroecondomicos, um historico de baixa inflagao e variagao
cambial, uma integracdo profunda a economia mundial, ndo tem apresentado conturbagdes
politicas, e dispde de um poderio e prestigio internacional crescente. Ainda, o governo tem
externado nos ultimos anos uma vontade politica de internacionalizar sua moeda e leva-la a um
novo patamar. Entretanto, o baixo desenvolvimento do mercado financeiro e as restri¢des a
obten¢ao da moeda por agentes externos seriam desafios nao triviais.

Tendo ciéncia desses condicionantes, € dado seu entendimento acerca do funcionamento
do padrao atual, o governo chinés montou uma estratégia para proceder a internacionalizagao
de sua moeda, de acordo com seus objetivos. E importante notar que tal estratégia ainda tem
que levar em conta as premissas do modelo de crescimento da China, baseado em um controle
estrito de variaveis e agregados chave. Entende-se que uma utilizacdo ampla do RMB seria
prejudicial a manutencdo do desenvolvimento econdmico interno. Assim, as autoridades
pretendem uma internacionalizagdo gradual e uma conversibilidade controlada de sua moeda.

A estratégia proposta parece se harmonizar satisfatoriamente as metas declaradas, as
capacidades chinesas e aos desafios a serem enfrentados. Contempla dois caminhos para a
internacionalizagdo: o comercial e o financeiro. O primeiro visa fomentar o uso do RMB nas

transagdes comerciais privadas. O segundo visa promover o mercado financeiro privado nessa
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moeda. Para guiar essa estratégia no curto prazo, engendraram-se trés movimentos distintos. O
primeiro foi impulsionar diretamente o uso comercial do RMB, através de novas regulacdes e
acordos de swaps com bancos centrais. O segundo foi desenvolver uma praga financeira
offshore em Hong Kong, de modo a permitir o acesso de estrangeiros a ativos denominados na
moeda chinesa sem expor o mercado doméstico. E o ultimo foi incentivar o crescimento do
setor financeiro interno, culminando na transformag¢ao de Xangai em um centro internacional.

Compreende-se que a estratégia ¢ bem formulada, enderegando os principais problemas
e propondo acdes parar concretizar os objetivos expostos. Examinando as iniciativas executadas,
vé-se que elas ja comecaram a ocasionar certas mudangas. Dentre elas, as politicas no campo
comercial s3o aquelas que tiveram mais impacto. A China ja tem alguma importancia nessa area,
e as providéncias tomadas tém obtido sucesso em transferir a denominac¢ao do comércio chinés
para o RMB. No campo financeiro, os avancos tém sido mais lentos, tanto no mercado offshore
quanto no setor interno. Este ja se colocava como o principal empecilho a maior utilizagao
internacional do RMB, e figura ainda como o maior obstaculo a ser superado.

De todo modo, entende-se que a estratégia e as agdes efetivamente adotadas estdo na
direcdo correta do ponto de vista dos objetivos propostos, e tém o potencial para tornar a moeda
chinesa mais utilizada em ambito internacional. Entretanto, estes desdobramentos devem
ocorrer, se tanto, apenas no longo prazo. Num horizonte mais proximo de analise, ndo parece
factivel uma mudanca profunda no padrao dolar flexivel. O regime tende a manter-se como esta.
A internacionalizacdo do RMB ndo se manifesta em um grau suficiente para competir com a
moeda norte-americana como centro de reserva do sistema. A hipotese apresentada no trabalho
permanece plausivel, porém nao ¢ valida para o curto prazo.

Deve-se entdo considerar o longo prazo e a possibilidade de efetivacdo de um padrao
monetario distinto do atual. Como foi apontado, ndo ¢ a ambig¢do do governo chinés substituir
o dolar, de modo a colocar o RMB como moeda-chave tnica do SMI. Nem se tem tomado
medidas neste sentido. O planejamento pragmdatico — afora a retdrica publica - passa por
aumentar a utilizacdo da moeda chinesa para insular-se de alguns desequilibrios e instabilidades
geradas pelo padrao atual. Depois, por auferir alguns beneficios do maior uso internacional dela.
Para isso, ndo seria necessario que o0 RMB rivalizasse com a moeda americana, mas apenas que
desempenhasse algumas funcdes de uma moeda internacional, ou as desempenhasse em uma
regido especifica.

O padrao dolar flexivel foi consolidado quando a preponderdncia econdmica e

geopolitica dos EUA era inquestionavel. A moeda americana destacava-se como a inica escolha
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vidavel — fosse por livre vontade, por imposi¢ao direta ou constrangimentos estruturais.
Entretanto, a evolugdo da distribui¢do de capacidades no SI aponta para um mundo cada vez
mais multipolar. A economia e o poderio norte-americano teriam que dividir espago com outros
Estados. Porém, os EUA nao decairam em termos absolutos, nem perderam sua posi¢cao como
maior poténcia do sistema. Apenas ndo se afiguram mais como hegemonia absoluta.

A China ¢ um dos Estados que vem crescendo dentro do sistema, principalmente em
termos econdmicos. E tem exposto vontade politica de impulsionar o uso de sua moeda.
Entende-se que, ao se concretizarem as ambigdes esposadas pelos governantes chineses, e caso
o RMB se afigure como uma alternativa complementar viavel ao ddlar, teriamos um arranjo
onde outras moedas teriam papel importante também. Ao descrever como seria esse suposto
novo sistema, apontaram-se algumas caracteristicas basicas. Pode-se notar, desse modo, que ele
difere do funcionamento do padrao atual.

Assim, um mundo mais multipolar tende a refletir-se em um sistema monetario
menos centralizado. Como descrito na conceituagdo teoérica e ilustrado pelas formagdes
historicas do SMI, o regime monetario mundial ¢ influenciado pela concertagdo geopolitica
internacional, assim como também influi sobre ela. Os determinantes para o uso de uma moeda
internacional sdo tanto economicos quanto politicos. Como apresentado aqui, 0 RMB tem o
maior potencial de internacionalizagdo, mas outras moedas também podem compor esse
hipotético sistema.

A principal area de influéncia do RMB € o Leste Asiatico - assim como a China tem
maior proeminéncia politica nessa regido. As perspectivas de novas politicas visando a
internacionalizagdo também se direcionam a ela. Portanto € possivel inferir que a maior
utilizagdo da moeda chinesa se dara principalmente no seu proprio entorno. Um SMI multi-
monetario tende a ser regionalizado, com o uso das moedas relevantes concentrado em suas
respectivas regides. Além do RMB, o euro também parece apresentar boas credenciais para
estruturar uma zona monetaria propria, composta pelos paises da periferia da unido monetaria.

Assim, a monografia concluiu que a internacionalizagdo do RMB tem o potencial de
provocar certas mudancas no SMI. Estas tendem a estruturar um padrdo onde mais de uma
moeda desempenha papel central, com a moeda chinesa tendo lugar de destaque no Leste
Asiatico. Entretanto, tais mudangas devem acontecer apenas no longo prazo. Por enquanto, o
padrao dolar flexivel deve permanecer inalterado em sua esséncia. Resta acompanhar o
desenrolar do processo de internacionalizagdo do RMB nos proximos anos. Também, ¢

necessario aprofundar o entendimento sobre uma configuracdo futura do SMI. Estes sdo temas



que estimulam a continuidade da investigacdo que motivou originalmente este trabalho.
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