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RESUMO

Este artigo analisa o papel da moeda na instabilidade financeira e na hierarquizagdo dos
paises no sistema internacional pds-Bretton Woods e como os conflitos monetdrios se
aprofundam apds a crise de 2008. Nesse sentido, indica-se como a financeirizagdo da
economia e a guerra monetdria interferem na gestdo das politicas monetdrias domésticas

e restringem as possibilidades de desenvolvimento, sobretudo as dos paises periféricos.
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ABSTRACT

This paper analyzes the currency’s role in financial instability and hierarchization of
countries in the international system post-Bretton Woods and how the monetary conflicts
deepen after the 2008 crisis. In this sense, it is indicated how the financialization of the
economy and the currency war interfere in the management of domestic currency policies

and restrict the possibilities of development, especially those of peripheral countries.
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INTRODUCAO

O sistema monetario e financeiro internacional sofreu mudangas significativas
em sua dinamica desde o final do sistema de Bretton Woods. Entretanto, ao longo do
periodo, ha uma constante: a persisténcia da hierarquizacdo dos Estados no sistema
internacional em funcao do alcance internacional de sua moeda. Assim, o objetivo deste
artigo € analisar qual o papel da moeda e do crédito na instabilidade financeira e na

hierarquizacdo dos Estados dentro do sistema internacional.

A partir da década de 1970, em virtude do fim da regulamenta¢do imposta por

Bretton Woods, as taxas de juros e de cambio passaram a ser reguladas pelo mercado e

1 Graduanda em Relag¢des Internacionais, Universidade Federal de Sergipe, Sdo Cristévao, Brasil.
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os controles dos fluxos de capitais foram abandonados. Nesse contexto de liberalizacao,
os agentes econdmicos criaram novas formas de moedas privadas, as quais proliferaram
e produziram uma ruptura na visao tradicional do sistema bancario, que, ndo podendo
mais ser apenas um intermediario financeiro internacional, passou a atuar nos mercados

de titulos privados ao securitizar o crédito.

Com essa mudang¢a nos dominios bancarios, a predominancia do capital ficticio
conheceu o seu apice. Como se vera desenvolvido a seguir, o capital ficticio é o capital
que se forma e se acumula descolado da economia real. Hoje, essas atividades
especulativas se tornaram a principal fonte de lucro para os agentes econémicos, o que
reflete a atual financeirizacdo da economia, que é a primazia das operagdes financeiras
em relacdo as produtivas. Consequentemente, a concorréncia econémica foi acirrada e, a
medida que os agentes assumem mais riscos para garantir seus lucros rapidos, o risco
sistémico se amplia, haja vista a relacdo entre capital ficticio, produtivo e as relacdes de

crédito.

Além desse contexto de instabilidade econémica, ainda se somam as mudancgas
na configuragdo de poder, pois, com a ascensdo chinesa, os debates sobre as possiveis
alternativas ao délar ganham mais notoriedade. Observa-se que as politicas ensejadas
pelo Federal Reserve System (Fed) tém recebido uma série de criticas nos ultimos anos,
principalmente apo6s a crise de 2008. A implicagdo disso na seara monetaria é o conflito
entre as moedas no ambito externo. Para paises periféricos, cujas moedas funcionam
mal como reserva de valor?, a determinacdo do cambio depende das idiossincrasias
estadunidenses e das demais moedas conversiveis, que podem provocar valorizacoes e

desvalorizagdes indesejadas.

Portanto, diante desse cenario de volatilidade das taxas e de mobilidade de
capitais, essa discussao se justifica pelas dificuldades enfrentadas pelos paises em
controlar o valor de suas moedas e escolher suas politicas internas diante de crises,
fatores que comprometem a autonomia e o crescimento. Mediante a guerra monetaria, a
instabilidade cambial dos paises periféricos € um dado e suas op¢des estao circunscritas

a esfera produtiva, que sofre pela dificuldade de ofertas de crédito.

2 A moeda tem trés fungdes: a de meio de troca, uma forma de pagamento no comércio entre os agentes
econdmicos; a de unidade de conta, que determina os valores referenciais na realizacdo dos contratos; e a
de reserva de valor, modo de acumular poder aquisitivo e medir riqueza, ja que se trata de um ativo
liquido com um poder de compra salvaguardado ao longo do tempo.
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Assim sendo, este artigo se divide em duas secdes. Inicialmente se discutem os
desdobramentos da inovacgado financeira pds-Bretton Woods e as mudancas observadas,
sobretudo no que diz respeito a inser¢do dos paises nesse contexto. Também sao
expostos meios para lidar com o risco sistémico e com a desregulamentacdo na
conjuntura econdmica atual. Em seguida, abordam-se as possiveis alternativas ao dolar,
bem como as implicagdes da hierarquia econdmica para paises periféricos,

especialmente o Brasil, e conclui-se com as consideragdes finais.

1 MOEDA, FINANCEIRIZACAO E INSTABILIDADE

Segundo Belluzzo (1997, p. 154), a moeda tem um carater contraditoério, pois “o
dinheiro é, simultaneamente, um bem publico e um instrumento de enriquecimento
privado”. Os agentes econdmicos buscam sempre formas de produzir inovacdes
financeiras e, dentro dessa estratégia, o papel da moeda foi revolucionado a partir da
década de 1970 devido a proliferacio de novas formas de moedas privadas, que as
autoridades monetarias tém muita dificuldade em controlar (GUTTMANN, 1998). Tal
movimento foi impulsionado pela desregulamentacdo de cunho neoliberal que
transformou o sistema internacional ao eliminar a estrutura reguladora da moeda e o

papel tradicional de intermediador do sistema bancario.

Com a liberalizagdo, as taxas de cambio (em 1973) e de juros (em 1979)
passaram a ser reguladas pelo mercado, o que as tornou extremamente volateis. Para se
proteger dessa volatilidade, os agentes econ6micos buscaram securitizar o crédito por
meio da ampliacdo de mecanismos de transferéncia de riscos, como, por exemplo, os
derivativos3. No entanto, essa tendéncia desencadeou um aumento no capital ficticio

decorrente da especulagdo com ativos financeiros, o que afeta a economia real.

Em consequéncia, a visdo tradicional do banco como 6rgdao com acesso a
informacgdes privilegiadas, que permite que a acumulacdo do capital se liberte da

poupanca prévia pela criacdo da moeda de crédito e que, por oferecer maior seguranga

3 Trata-se de contratos que derivam de outros valores, como ativos fisicos ou financeiros, taxas de
referéncia ou indices. Sdo negociados a partir de contratos preestabelecidos e tém como principal func¢io
proteger os agentes das varia¢des de prego. Por exemplo, um uso rotineiro de derivativos é o caso de uma
empresa brasileira exportadora: ela tem receita em doélar e despesas em reais. As variagdes bruscas na
taxa de cAmbio sdo um problema, porque o valor da receita em reais se torna incerta, entdo a empresa faz
um contrato de venda de ddlar no futuro a uma determinada taxa para facilitar seu planejamento, mas,
dependendo do comportamento do cambio, esses contratos podem gerar perdas financeiras.
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que o mercado para aplicacdes, reduz a preferéncia dos poupadores pela liquidez, foi
modificada. Aglietta (2004) propde que essa mudanga ocorreu em razdo das inovagoes
financeiras, e Guttmann (1998) afirma que ela foi favorecida pela revolucdo na

informatica e nas telecomunicacdes.

Tendo seu papel usurpado pelas novas formas de financiamento, os bancos
tiveram que buscar novos dominios. A preferéncia por titulos como forma de captacao e
financiamento foi ampliada e os bancos comerciais comegaram a participar desse
movimento ao securitizar o crédito. Todavia, Belluzzo (1997) e Aglietta (2004) fazem
consideracoes sobre essa tendéncia de distribuicdo dos riscos: o primeiro frisa que os
derivativos repartem o risco individual, mas ampliam o sistémico; ja o dltimo diz que os
derivativos criam risco de liquidez e de crédito nos mercados secundarios em que sao
negociados e, sendo assim, mesmo que eles ndo criem os riscos globais, os propagam em

contextos de instabilidade macroecondmica.

Devido ao envolvimento dos bancos comerciais nos mercados de titulos, o
capital ficticio se proliferou. O capital ficticio é uma categoria de circulagdo cujo valor
nao tem relacdo direta com a produgdo, que depende de uma renda futura que lhe sirva
de base para que haja a capitalizagdo de seu valor através de uma taxa de juros.
Guttmann, ao citar Marx (1894), afirma que as fontes principais de capital ficticio sdo “os
fundos préprios (agdes) cotados na bolsa, os titulos da divida publica e a moeda de
crédito propriamente dita” (GUTTMANN, 1998, p. 77). Dessa forma, a participa¢do dos

bancos nesse mercado permitiu a alavancagem e estimulou o aumento dos derivativos.

Farhi (1999), Mollo (2011) e Guttmann (1998) analisam como a grande
flexibilidade dos derivativos transformou a especulacdo - isto é, a capacidade de se
“antecipar em condi¢des nas quais as variaveis que participam na formacao do preco sao
incertas” (AGLIETTA, 2004, p. 45) - ao torna-la uma grande fonte de rendimento para
empresas, instituicdes financeiras e poupadores individuais. Atualmente ela representa
o tipo de investimento basico do capital ficticio e foi bastante propagada pela

liberalizacao dos movimentos de capital.

A atracdo exercida pelas atividades especulativas e outras formas de capital
ficticio consiste na capacidade que elas tém de prosperar relativamente isoladas do
resto da economia, haja vista que tais instrumentos tém uma autonomia relativa.

Entretanto, pelo capital ficticio ter atualmente varias formas de operagdes crediticias e
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de transag¢des com titulos, suas repercussdes ndo estdo circunscritas apenas ao setor
financeiro, de modo que as crises também podem ser transmitidas tanto para a esfera

produtiva como para a esfera crediticia.

No caso da crise de 20084, Mollo (2011) elucida como a liberalizacdo e os
respectivos processos de desregulamentacdo estimularam a especulacdao em desfavor da
producgdo e como isso estaria no cerne da crise. Essa dinamica reflete a financeirizagao
da economia, ou seja, o predominio das operac¢des financeiras sobre as produtivas. A
autora afirma que a autonomia relativa entre circulacdo e producdo esta associada ao
processo de geracdo de rendas - lucros e saldrios provenientes da producdo - que
sustentam as compras dos ativos. Se a renda ndo cresce ou cresce pouco e, por
conseguinte, nao fornece a demanda necessaria a manutencdo da valorizagao ficticia do

capital, a demanda e os precos dos titulos caem, o que mostra o carater ficticio.

Segundo Brunhoff (2010), a expansdo da concorréncia econdmica e financeira
também aumentou a pressdo sobre os assalariados pela inseguranca em relacdo aos
empregos. A finanga contribui para a internacionalizacdo do mercado capitalista e, com
isso, ela enfraquece a solidariedade de classe e favorece a concorréncia entre financistas,
entre os Estados e entre os trabalhadores. Ainda que as perdas nesse mercado nao
tenham relacdo direta com a producdo, com a economia real, elas interrompem os
investimentos e ampliam o desemprego (MOLLO, 2011). Além disso, para compensar as
altas taxas de juros, hd uma tendéncia a reducdo de custos através da contencdo dos
salarios. A concorréncia acirrada favorece ainda o progresso tecnoldgico e, se a
produgdo real nao se ampliar, absorver a demanda de trabalho se torna mais dificil. Os

trabalhadores, portanto, sofrem com os custos sociais desse processo.

O perigo do capital ficticio posto por Guttmann (1998) se encontra exatamente
ai: os operadores tendem a reagir de forma exagerada nessas situacoes, na medida em
que todos, simultaneamente, buscam seguranca, o que pode destruir o capital ficticio

pela deflacio macica dos ativos. Como uma reacdo em cadeia, os prejuizos podem se

4 A crise de 2008, também conhecida como a crise do subprime, foi ocasionada pelo excesso de hipotecas
realizadas para clientes de alto risco pelos bancos. Para reduzir o risco, esses bancos emitiam titulos de
divida lastreados nas hipotecas, ou seja, securitizavam as hipotecas. Com o aumento dos juros, os
devedores deixaram de pagar as hipotecas e o sistema comegou a desmoronar. Com a faléncia do Lehman
Brothers, quarto maior banco de crédito estadunidense, iniciou-se um pandemaonio financeiro e foi apenas
com a injecdo de liquidez dos EUA que o mercado pdde ser apaziguado.
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estender para a esfera industrial pelas quedas de demanda parcialmente destinadas a

producgdo real, bem como para o capital de empréstimo pelas restri¢des crediticias.

Buscando reduzir os efeitos das flutuacdes e impedir a saida de grandes
volumes de capitais, as altas taxas de juros se tornaram o novo mecanismo regulador
dos fluxos de capitais e tentam reduzir os riscos que a volatilidade traz para as politicas
internas. Porém, observa-se que essa tendéncia, na verdade, constrange as escolhas de
politicas internas dos paises, especialmente dos periféricos, uma vez que as
movimentagdes na taxa de juros dependem dos mercados externos, e o crescimento e o
emprego sdo restringidos. Sob essa o6tica, sdo notodrias as discrepancias monetarias e

financeiras existentes entre paises centrais e paises periféricos.

Conforme apontado por Belluzzo (1997, p. 187), “a insercdo dos paises nesse
processo de globalizacao foi hierarquizada e assimétrica”. Segundo Brunhoff (2010), no
atual sistema monetario, a hegemonia do doélar estd apoiada no poder econdémico
estadunidense. O dolar funciona como o padrao monetario, as taxas de juros geradas
pelo banco central dos EUA tém for¢a - embora a autora ressalve que ha limitacdes - e

existe um consenso politico que reconhece essas dinamicas.

Carneiro (2008), por sua vez, salienta como a moeda reserva, por ser a
representacdo abstrata da riqueza, pode definir as taxas de juros basicas do sistema de
modo unilateral. Além disso, ele ressalta como a questao da inconversibilidade, ou seja, a
falta de aceitacdo da moeda no ambito internacional, ganhou mais importancia pela
crescente mobilidade de capitais. As moedas sao hierarquizadas no sistema monetario
internacional pelo seu tamanho ou peso nesse sistema, bem como pelo seu pecado
original®. Elas sofrem riscos de crédito e riscos de precos, variaveis que dependem da

moeda reserva: o doélar.

Por outro lado, os paises desenvolvidos sdo imunes a esse risco de crédito, pois
“o poder soberano desses Estados torna seus titulos emitidos e financiados em moeda
nacional perfeitamente solviveis” (AGLIETTA, 2004, p. 51). O poder, portanto, implicaria
solvibilidade. Ademais, o autor também destaca a importancia de uma estrutura de
financiamento eficaz, de modo a estimular o investimento produtivo. Desde o inicio, é

importante existir uma estrutura de financiamento que aposte na qualidade de um

5 Termo de Eichengreen, Hausmann e Paniza (2003) citado por Carneiro que diz respeito a
impossibilidade de um pais se endividar na sua propria moeda.
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projeto de investimento, isto é, que forneca crédito para a sua execucdo. Diante da
financeirizacdo da riqueza, os bancos perdem a capacidade de fornecer crédito a
economia, o que, segundo Aglietta (2004), explicaria, por exemplo, o marasmo

econdmico japonés durante os anos 1990.

Mollo (2011) afirma que essa hierarquia ocorre pela existéncia de moedas que
funcionam mal como reserva de valor em escala mundial. Dessa forma, os paises
periféricos e menos desenvolvidos apresentariam alto risco e por essa razdo estariam
mais sujeitos a movimentos de fuga de capitais em situacdes de incerteza. As flutuacdes
ao longo dos ciclos de liquidez dos mercados abalam e moldam o crescimento gerado
por esse fluxo. Em decorréncia desses fatores, a independéncia das politicas monetarias

é comprometida.

Na verdade, conforme posto por Belluzzo (1997), houve rendncia de soberania
na conduta das politicas econémicas. Ao buscar garantir a hegemonia do délar poés-
Bretton Woods nas transag¢des internacionais, os Estados Unidos ensejaram um sistema
de paridades cambiais instavel e problematico, e o papel de seigniorage exercido por
esse pais foi aceito pelo sistema, ao menos por ora. O raio de manobra das politicas
monetarias esta sendo constrangido, sobretudo pelo que acontece no mercado
financeiro internacional, cujo epicentro estd nos Estados Unidos e tem como padrdo

monetario o délar.

Entretanto, no atual sistema internacional, os bancos centrais tém dificuldades
para defender suas moedas contra ataques especulativos apenas com o aumento das
taxas de juros. As discussdes sobre o risco sistémico suscitam alguns questionamentos
sobre o papel do banco central em oferecer “uma garantia coletiva contra o risco
sistémico justamente onde as seguradoras privadas sdao impotentes” (AGLIETTA, 2004,

p.- 56). De acordo com Aglietta (2004, p. 46),

os problemas de coordenagido que conduzem ao risco sistémico sido disfung¢des
nos sistemas financeiros que agravam as assimetrias de informagdes e contém
externalidades que suscitam a fragilidade financeira por antissele¢ido (sele¢ao
de maus tomadores) e risco moral (incitacdo dos tomadores a assumirem mais

riscos).
Entdo, através da liberalizacdao financeira, o risco sistémico seria aumentado

pelo endurecimento da concorréncia, pois amplia a disposicdo dos agentes a assumir
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riscos, o que pode deteriorar a alocacdo eficiente de recursos, elevando a possibilidade
de despontarem crises financeiras. A desregulamentacdo acirra a concorréncia pela
necessidade de lucros rapidos, que, conforme apontado por Mollo (2011), sdo muito
mais faceis de conseguir em operacdes especulativas do que nos investimentos

produtivos.

A solugao para repelir o risco sistémico, segundo Aglietta (2004), seria intervir
nos processos que conduzem a crise. A regulamentacdo preventiva proposta por esse
autor se concentra em regulamentar e supervisionar a tomada de precaugdes contra os
comportamentos geradores de riscos, reduzir a assimetria de informagdo e evitar a
propagacdo dos acidentes financeiros locais. O emprestador em ultima instancia, isto é, o
banco central, entra em acdo quando o dispositivo preventivo ndo funciona, o que traz

para o debate a questdo sobre as caracteristicas e a forma de atuacao do banco central.

Blinder (1999) afirma que o banco deveria ter independéncia de instrumento,
mas nao de objetivo. As andlises e avaliagdes do banco central sobre as politicas
monetarias poderiam se tornar mais transparentes e ele deveria ter independéncia em
relacdo aos mercados financeiros e a politica, bem como credibilidade, pois assim as
campanhas deflacionarias seriam efetivas para diminuir a inflacdo real sem o custo de
desemprego. Aglietta (2004) entende que a injecdo de liquidez dos bancos centrais em
situacdo de crise é necessaria, especialmente apds a liberalizacao, mas acredita que é
preciso ficar atento ao risco moral, gerado pela probabilidade de os maus tomadores de
empréstimos assumirem cada vez mais riscos e acabarem por nao ter condi¢coes de

cumprir suas obrigagoes.

Por sua vez, Belluzzo (1997) afirma que, devido aos riscos morais trazidos pelas
intervengdes de ultima instancia dos paises centrais para conter crises sistémicas,
atualmente as autoridades precisam fazer aterrissagens suaves®, o que ndo tem
desestimulado as tendéncias especulativas no mercado e ainda agrava o viés altista que
amplifica os problemas de sobrevalorizacao nos mercados de ativos. Guttmann (1998),
em contrapartida, ressalva como a a¢do prestamista potencializa o problema das
condutas irresponsaveis, ja que os agentes financeiros irresponsaveis esperam esse

socorro em ultima instancia.

6 Politica econdmica que tenta controlar a taxa de crescimento e evitar as bolhas de especulagdo
financeira, de modo que o crescimento se mantenha alto o suficiente para impedir a recessdo, mas ndo
provoque inflagdo no nivel dos precos e dos ativos financeiros.
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No entanto, o alto nivel de volatilidades de capitais impede que o sistema
monetario e financeiro internacional contemple os trés requisitos identificados por
Eichengreen (1995) como necessarios para a estabilidade desse sistema: capacidade de
ajustar os precos relativos, adesdo de todos os participantes a regras monetarias
robustas e habilidade para conter pressoes de mercado. Pela estruturacao crescente dos
mercados de trabalho, politizacdo das politicas econémicas e ampliacdo dos desafios
para conter pressoes do mercado, ha dificuldade em satisfazer os pré-requisitos para a
estabilidade monetaria internacional. Na mesma légica da credibilidade, o autor esta de
acordo com Blinder (1999), que afirma que, se o governo tivesse a reputacao de
defensor da paridade cambial, os operadores de cambio apostariam na sustentacdo
dessa paridade sempre que ela se enfraquecesse. Entretanto, o volume de capitais
movimentados pelos agentes financeiros supera os recursos disponiveis para os bancos
centrais fazerem politica monetaria, dificultando, portanto, a estabilizacdo e a conquista

da credibilidade.

Uma alternativa para enfrentar os problemas gerados pela desregulamentacao
seria a coordenacdo internacional. Aglietta (2004) acredita que a autoridade do Fundo
Monetario Internacional (FMI) poderia ser refor¢ada pela reforma no plano externo,
redistribuindo os direitos de votacao e reestruturando o aparato administrativo, e no
plano interno, ao instalar um verdadeiro executivo politico. Para Eichengreen (1995),
deve-se aprender a conviver com as taxas de cambio flutuantes, e os meios para tanto
seriam: criacdo de moeda Unica, de camaras de conversdo’, de bandas cambiais® e do
imposto Tobin®. Guttmann (1998) defende que seria necessaria uma reforma na direcdo
de uma moeda de crédito supranacional, que fosse emitida e administrada por uma
autoridade monetaria internacional. Assim, supdem-se uma racionalidade e uma
capacidade de coordenacao dos agentes politicos que os autores ndo esperam encontrar
nos agentes econdmicos. Eles reconhecem a natureza concorrencial da economia
mundial, mas tendem a enfatizar os aspectos cooperativos da politica internacional e sua

capacidade de regular a economia.

7 Regime que sé emite moeda nacional quando ha uma contrapartida na moeda reserva do sistema a uma
taxa fixa.
8 Regime em que as autoridades monetarias delimitam o intervalo em que a taxa de cambio pode flutuar.
Quando ha variagdes fora do valor minimo ou maximo, os bancos centrais intervém para normalizar a
taxa, comprando ou vendendo moeda estrangeira.
9 Imposto Tobin é um tributo sugerido por James Tobin, economista estadunidense, que busca impor uma
taxa de 0,1% nas transagoes financeiras entre os paises, a fim de reduzir a especulagio.
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A grande questao atual é que, com o mercado financeiro sobrepujando os
demais, o crescimento de toda a economia tem sido afetado. Conforme posto por
Belluzzo (1997), o crescimento das finangas ocorre em detrimento dos outros setores,
como o industrial e o de infraestrutura. Portanto, reformar os mecanismos de regulacdo
se tornou imperativo, mas nenhuma das saidas apontadas por Aglietta, Eichengreen ou
Guttmann mostra-se viavel. O proprio Guttmann (1998, p. 96) afirma que “sera
necessaria uma pressao muito forte para que os condutores das politicas econémicas

sejam for¢ados a acdo coordenada em direcdo a um novo regime monetario”.

2 HIERARQUIA INTERNACIONAL E GUERRA MONETARIA

A conjuntura contemporanea, no que toca a configuragdo de poder, ainda passa
por mudancas significativas que podem ter implicagdes na hierarquia econdmica, pois “a
medida que a economia mundial se torna multipolar, seu sistema monetario, sugere a
logica, deve, da mesma maneira, seguir a tendéncia, também se tornando multipolar”
(EICHENGREEN, 2011, p. 119). De acordo com Eichengreen (2011, 2013), os EUA tém
ensejado politicas deflaciondrias com impactos negativos em economias periféricas,
além de demonstrar disfungdes nos seus mercados financeiros desde a crise de 2008.
Dessa forma, o debate que ha muito tempo especula qual seria a moeda alternativa ao
dolar ganha mais forga, principalmente pela possivel alteracdo na hierarquia monetaria

devido a ascensao chinesa.

Diante dessa hipotese, Eichengreen (2011) discute as principais alternativas ao
dolar: o euro, os direitos especiais de saque (SDRs) e o renminbi. Para o autor, apesar de
a moeda oficial de 19 dos 28 paises da Unido Europeia (UE) ter apenas dez anos e sua
regido nao ser detentora do maior ou mais liquido mercado de titulos de divida, o euro
segue sendo um refugio seguro para governos e investidores, com uma grande area
capaz de oferecer os necessarios instrumentos de divida, um grande mercado de bonus e
um banco central que atue na estabilidade de precos e seja emprestador em ultima
instancia. O problema do euro é que ele é uma moeda sem Estado, que depende da

convergéncia de interesses nacionais para sua coordenacao.

Além disso, a capacidade de crescimento da UE estd em xeque, tanto pela
estagnacdo demografica que pode levar a estagnacdo econdmica quanto pelo seu

mercado de trabalho inflexivel, que apresenta dificuldades na contratacdo e manutencao
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de mao de obra. Tais fatores diminuem a atra¢cdo do euro enquanto moeda reserva, mas
isso ndo significa que essa situacdo ndo possa ser modificada no futuro préximo. Por
essa razdo, o autor defende que seja necessaria mais vontade politica europeia para
completar a integracdo, de modo que haja maior supervisdo e maior coordenacao de
politicas fiscais e mecanismos financeiros de pronto atendimento, a fim de possibilitar a
agilidade das decisGes em cenarios de crise e que, assim, a moeda possa se tornar uma

alternativa viavel ao délar.

Os SDRs, por seu turno, tém ainda mais problemas que o euro. O autor afirma
que essa unidade monetaria possui serventia apenar para liquidar dividas com governos
ou com o FMI, ndo podendo ser utilizado para intervir em mercados privados, faturar ou
liquidar transag¢des comerciais, ou conseguir empréstimos e financiamentos privados.
Para que eles fossem usados nessas transagdes, algum pais deveria assumir o 6nus da
iniciativa, e a experiéncia fracassada de criar um mercado privado de SDRs na década de

1980 nao estimula novas tentativas.

Outro fator que diminui a atracdo dessa unidade é a dificuldade na decisido
sobre a emissao, dado que quaisquer acréscimos dependem da decisdo dos paises que
tém 85% dos direitos de voto no FMI. Como no caso do euro, as decisdes dos SDRs sdo
coordenadas e mesmo sua conversao nas moedas reservas demora no minimo cinco
dias, o que, como afirmado por Eichengreen (2011), é uma eternidade em uma crise.
Para que esse cendrio fosse modificado, seriam necessarias maior autonomia e
ampliacao do papel do FMI no cenario internacional, de modo que ele funcionasse como
um banco central global ao fornecer a liquidez emergencial necessaria a economia.
Todavia, o autor é categérico: enquanto nao houver governo global, ndo havera banco

central ou moeda global, sendo, portanto, impraticavel atribuir ao FMI essa posicao.

O renminbi, no entanto, é uma alternativa logica, visto que a China é a segunda
maior economia mundial, que apresenta um continuo crescimento e tem como objetivo
tornar Xangai o centro financeiro internacional até 2020. Segundo Eichengreen (2011),
como primeiro passo da internacionalizacdo monetaria, o uso do renminbi tem sido
encorajado nas transacdes comerciais regionais em algumas empresas selecionadas,
além de alguns acordos bilaterais extrarregionais terem sido firmados, como o do Brasil,
para estimular o uso da moeda de ambos os paises em transacdes comerciais. Abriram-

se também contas de depésito nessa unidade monetdria em Hong Kong, que depois
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estendeu esse beneficio para qualquer empresa do mundo, criando um mercado

interbancario sediado nessa unidade administrativa.

Como segundo passo, a partir de 2009, com o HSBC Holdings, o pais também
permitiu que outras transagdes financeiras no exterior fossem realizadas pelos
investidores estrangeiros em renminbi. O Banco Popular Chinés se movimenta com
cautela para a emissdao de onshore por bancos e empresas estrangeiras e organismos
multilaterais em Xangai, ja4 que isso aumentaria a aceitacdo do renminbi pelos
exportadores. Eichengreen (2011) defende que a participagdo nas reservas
internacionais tem sido incentivada pela Chiang Mai Initiative Multilateralization e pelos
acordos de swaps, que comecaram com a Coreia do Sul em dezembro de 2008 e se
estenderam para Argentina, Belarus, Hong Kong, Indonésia, Malasia, Paquistdo e Russia.
Portanto, nota-se que a China estd comprometida com a internacionalizacdo de sua
moeda, mas, para alcancar esse intento, Eichengreen (2011) frisa que ela deve abrir
totalmente seus mercados financeiros aos investidores, mudar seu modelo de
desenvolvimento e converter sua conta de capital, condutas que devem ser retardadas

pela recente instabilidade financeira chinesa.

Mas “nada disso significa que o ddlar perdera o status de moeda internacional,
apenas que tera rivais” (EICHENGREEN, 2011, p. 149). Como apontado pelo autor, o
status quo do doélar é autorreforgador, ja que os investidores estrangeiros buscam o
mercado estadunidense por se tratar do maior e do mais liquido, e essa busca, por
conseguinte, aumenta a liquidez desse mercado. Os titulos de divida, os derivativos, a
maior parte dos papéis langados no mercado internacional por agentes econdmicos
privados sdo denominados em délar. Entdo, o papel do délar como moeda reserva do
sistema internacional “cria uma grande demanda de possuir ddlares como reservas de
riqueza - o ‘privilégio exorbitante’ de que Charles de Gaulle se queixou ha duas
geracoes” (COHEN; DELONG, 2012, p. 71). As vantagens dessa posicao sdao assinaladas
por Eichengreen (2011, 2013) e Cohen e Delong (2012), que demonstram como o
endividamento estadunidense esta vinculado a légica do crescimento econdmico
mundial, o que estimula déficits orcamentarios gigantescos, com taticas como a inflacao

para atenuar o 6nus da divida.
Em 2010, as politicas ndo convencionais do Fed receberam criticas brasileiras e
de alguns outros paises por se assimilarem as politicas dos anos 1930, cujo objetivo era
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estimular a competitividade de um pais e diminuir a do outro. Eichengreen (2013)
explica que tais politicas para afastar a deflagdo e estimular a economia desencadearam
uma migracdo dos fluxos de capitais para paises emergentes, acarretando valorizacao da
moeda e dos ativos, fator que repercutiu na competitividade, além de provocar inflagao.
O termo cunhado pelos emergentes foi guerra cambial, j4 que quaisquer mudancas
ascendentes ou decrescentes no valor do doélar tinham impactos nas moedas
estrangeiras por conta do atrelamento. Como ironizado por John Connally - secretario
do Tesouro de Nixon -, citado por Cohen e Delong (2012, p. 72), a instabilidade é do

délar, mas o problema é do mundo inteiro.

No cenario atual, no qual as financas tém primazia em relacdo as atividades
produtivas e os capitais tém cada vez mais mobilidade, as consequéncias das posicdes
ocupadas pelas moedas periféricas, como é o caso do real brasileiro, tornam-se ainda
mais evidentes. A hierarquia monetaria é formada pelas moedas que recebem o status de
conversiveis ou inconversiveis, sendo as ultimas aquelas unidades que funcionam mal
como reserva de valor, incapazes de emitir divida e de estabelecer relagdes financeiras
de longo prazo. Além desse fator estrutural, a dindmica observada entre elas é
concorrencial e, assim, o valor do real fica a mercé das vicissitudes monetarias
internacionais. A guerra monetaria supracitada implica um aumento da dificuldade de
paises periféricos como o Brasil determinarem o valor de sua propria moeda. Diante da
desvalorizacdo do délar, a UE, a China e o Japdo possuem a capacidade de desvalorizar
suas moedas para compensar, o que acaba for¢cando a valorizacao das moedas dos paises
mais vulneraveis do sistema. Para além das consequéncias, assinaladas por Carneiro
(2008), do mau funcionamento da moeda enquanto reserva de valor, como a
acumulacdo de capital circunscrita a seara produtiva e o bloqueio de processos de
concentracdo na esfera financeira, paises periféricos ainda sofrem pela dificuldade de
introduzir o controle cambial, variavel crucial para politicas de estabilizacdo do balango

de pagamentos num contexto de instabilidade financeira.

3 CONSIDERACOES FINAIS

A crescente mobilidade de capitais e a volatilidade das taxas de juros e de
cambio num contexto de financeirizacdo econdmica tém repercutido no crescimento da

economia mundial, apesar de severas recessdes e deflacdes terem sido evitadas. Os
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reflexos negativos do capital ficticio e seus desdobramentos nos demais tipos de capital
ja sdo sentidos desde a crise de 2008, e o questionamento sobre quais medidas -
ortodoxas ou heterodoxas - devem ser adotadas para estimular a economia permanece

sem resposta.

Contudo, se paises centrais sofrem para contornar crises financeiras e achar
politicas que possam atenua-las, a situacao dos paises periféricos é ainda mais delicada,
visto que eles sofrem tanto pelo fator conjuntural como pela sua prépria dinamica
interna. A escolha de politicas para lidar com as crises perpassa por uma série de
restricoes em funcdao do alcance internacional de suas moedas. Quaisquer
movimentagdes nas taxas de juros ou no cambio do dolar e a consequente compensacao
das demais moedas resultam em mudanc¢as em suas taxas, que sao completamente
vulneraveis nesse processo. Isso gera empecilhos na implantacdo de politicas que

contemplem ajustes nos balangos de pagamentos durante crises financeiras.

Como supracitado, uma vez que paises periféricos ndo obtém financiamento de
longo prazo, os investimentos na esfera produtiva sao dificultados. Por seus mercados
financeiros serem de alto risco, eles sdo incapazes de emitir divida, o que bloqueia seus
recursos nesse mercado. O crescimento e a renda sdo restringidos e eles se tornam
completamente dependentes de outras formas para prosperar, como a entrada de
investimento estrangeiro direto. Desse modo, o0 mau funcionamento de suas moedas e
suas posicdes na hierarquia internacional impdem barreiras para o desenvolvimento

dos paises periféricos.

Logo, conforme foi apresentado, o processo de liberalizagdo financeira
desencadeado pelo final do acordo de Bretton Woods induziu o surgimento de inovagdes
financeiras e a financeirizacao da riqueza. Esses processos agravaram a desigualdade
monetdaria internacional, aumentaram os fatores de instabilidade e crise e reduziram a
capacidade dos Estados periféricos de fazer politica monetaria independente da

dinamica dos fluxos internacionais de capitais.

Ademais, as dinamicas de poder sao vinculadas as l6gicas monetarias. Reformar
0os mecanismos de regulacdo é imperativo, mas ndo se pode considerar o FMI como o
protagonista nesse processo por se tratar de uma instituicdo que reforca o status quo,
sendo, portanto, dificil sequer imaginar mudangas na distribuicdo de poder que

contrariem os privilégios das grandes poténcias. Na verdade, devido a proliferacao de
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moedas privadas e a magnitude dos lucros alcancados na especulagdo, impor um novo
marco regulatério parece improvavel e impraticavel. Os agentes econémicos e politicos
s6 considerardo coordenar ag¢des para driblar a desregulamentacido - como, por
exemplo, outra inovac¢do financeira - se eles pararem de ser beneficiados por esse
processo através dos lucros exorbitantes. Assim, resta saber se a configuracdo da
economia contemporanea ainda comporta crescimento nos préoximos anos ou se esta

década também esta fadada a ser perdida.
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