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RESUMO

Santos, T. C. A hierarquia monetaria internacional: a ascensdo do
renminbi e a resiliéncia do dolar num regime monetario internacional
“financeirizado”. 2019. 999p. Dissertagdo (Mestrado) — Universidade
Federal de Santa Catarina, Florianopolis, 2019.

Esta pesquisa ¢ um estudo sobre o processo de internacionalizagdo da
moeda chinesa, o renminbi. O objetivo € investigar porque a China possui
uma moeda que tem um papel internacional inexpressivo, apesar de o pais
j& ser um pais importante em termos econdmicos e politicos. Com o
intuito de atender a esse objetivo, inicia-se a pesquisa com uma revisao
da literatura especializada de EPI sobre a internacionaliza¢do monetaria,
com enfoque nas contribuigdes de Benjamin Cohen. Em seguida, busca-
se complementar as perspectivas teoricas existentes com conceitos da
teoria pos-keynesiana, a qual auxilia na explicagdo do carater assimétrico
e hierarquico do Sistema Monetario Internacional. A partir dessas lentes,
analisa-se o papel do ddlar e do renminbi na pirdmide monetaria
contemporanea ¢ demonstra-se como a dependéncia global da moeda
estadunidense esta associada a incapacidade do RMB de assumir maior
importancia internacional. Demonstra-se que, apesar da crise de 2008, o
dolar continua a desempenhar os papéis de unidade de conta, meio de
troca e reserva de valor e que existem poucos indicios de que qualquer
mudanga significativa no padrao dolar-flexivel pudesse ocorrer no curto
prazo. Por outro lado, apesar da dificuldade da China de promover um uso
sustentado da sua moeda para além de suas fronteiras, defende-se que a
expansdo internacional das finangas e das institui¢des chinesas indica o
inicio de uma contestagdo com a ordem vigente, o que ¢ interpretado
como uma “segunda face” do poder estrutural. Ou seja, apesar de a moeda
chinesa ainda ser pouco utilizada internacionalmente, a ascensao da China
como player na area financeira e monetaria aponta que outros paises
periféricos passam a ter outras opgdes dentro do regime vigente.

Palavras-chave: Sistema Monetario Internacional; Renminbi; Dolar;
Economia Internacional.






ABSTRACT

Santos, T. C. The international monetary hierarchy: the rise of the
renminbi and the resilience of the dollar in a “financialized” international
monetary system. 2019. 999p. Dissertacdo (Mestrado) — Universidade
Federal de Santa Catarina, Florianopolis, 2019.

This research is a study on the process of internationalization of the
Chinese currency, the renminbi. The aim is to investigate why China has
a currency that has an inexpressive international role, even though the
country is already an important country in economic and political terms.
In order to meet this objective, the research begins with a review of the
specialized literature of EPI on monetary internationalization, focusing on
the contributions of Benjamin Cohen. Then, it seeks to complement the
existing theoretical perspectives with concepts of post-Keynesian theory,
which helps in explaining the asymmetric and hierarchical character of
the International Monetary System. From these lenses, the role of the
dollar and the renminbi in the contemporary monetary pyramid is
analyzed and it is shown how the global dependence of the American
currency is associated to the incapacity of the RMB to assume greater
international importance. It is demonstrated that despite the 2008 crisis,
the dollar continues to play the roles of unit of account, medium of
exchange and reserve of value and that there is little evidence that any
significant change in the dollar-flexible pattern could occur in the short
term. On the other hand, despite China's inability to promote a sustainable
use of its currency beyond its borders, it is argued that the international
expansion of Chinese finances and institutions indicate the beginning of
a contestation with the prevailing order, which is interpreted as a “second
face” of structural power. That is, although the Chinese currency is still
little used internationally, the rise of China as a player in the financial and
monetary area indicates that other peripheral countries have other options
within the current regime.

Keywords: International Monetary System; Dollar; Renminbi;
International Economics.
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1. INTRODUCAO

A ascensdo da China como poténcia econdmica, politica e militar
nos ultimos 40 anos foi excepcional. O pais que, no inicio das suas
reformas econOmicas, em 1978, detinha um dos menores Produtos
Internos Brutos (PIB)/per capita da economia internacional, atualmente é
o maior exportador do mundo, possui o maior sistema bancario do globo,
ja detém o maior PIB a partir da métrica da Paridade de Poder de Compra
(PPP) e desponta como um dos principais expoentes de uma nova
arquitetura institucional internacional' (WTO, 2019; WORLDBANK,
2019; CBRC, 2017). Apesar do sucesso da trajetoria chinesa nesses
quesitos, ha uma dimensdo na qual a desenvolvimento chinés indica ter
sido mais lento: no fomento da utiliza¢do da sua moeda para além de suas
fronteiras. Apesar de o pais apresentar ja ser uma poténcia, sua moeda, o
renminbiZ, é menos utilizada do que o franco suico ou o dolar canadense
para determinados usos® (BIS, 2018). Para Subacchi (2017, p. 31,
tradug@o nossa), “[...] é um verdadeiro puzzle o fato de que a moeda do
pais [China] ndo se manteve a par do seu desenvolvimento. Apesar de a
China atualmente ser um peso pesado da economia global, o RMB tem
circulagdo limitada™.

E relevante notar que a transicdo de regimes® monetarios nio
ocorre de maneira imediata e diferentes moedas podem coexistir ao longo

! Todos esses dados sdo descritos em maiores detalhes na primeira segdo do
terceiro capitulo.

2 Renminbi, 0 nome da moeda chinesa, quer dizer literalmente “a moeda do povo™.
E importante mencionar que frequentemente na literatura utiliza yuan, que é a
unidade de medida do RMB (PRASAD, 2016).

3 Os dados do Bank of International Settlements (BIS) mostram a quantidade de
determinadas moedas na denominag@o de titulos, no giro didrio de mercados
cambiais, nos ativos e passivos bancarios, dentre outras categorias que vao ser
exploradas na dissertagdo. Como exemplo, o dolar australiano ¢ a 5* moeda mais
transacionada nos mercados cambiais diariamente, seguida do dolar canadense,
do franco suigo e do renminbi, o qual ocupa a 8 posi¢do apesar de a China ter um
PIB 69,5% maior do que o da economia canadense, australiana e suica somadas
(WORLDBANK, 2019).

* “One real puzzle, however, is that the countrys currency has not kept up with its
extraordinary development. Although China is now a super-weight in the world
economy, the renminbi has limited circulation [...]".

5 A definigio classica de regimes de Krasner (1982, p. 185, tradugdo nossa) é de
que eles sdo “principios, normas, regras, a procedimentos de tomada de decisdo
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do tempo. Apesar de os EUA ja serem a maior economia do globo no fim
do século XIX, sua moeda s6 assume relevancia internacional apds a
criacdo do Federal Reserve (FED), em 1913, e s6 desafia a libra esterlina
a partir de 1924% (EICHENGREEN; MEHL; CHITU, 2018). Além do
mais, ndo se pretende menosprezar os significativos avangos do RMB até
agora. Dados mostram que, apesar da baixa utilizagdo da moeda chinesa,
houve uma expansao significativa da utilizagdo da mesma, dado que antes
de 2009 o seu papel nos mercados internacionais era basicamente nulo
(BIS, 2018a).

Nota-se, no entanto, que os avangos nesse sentido foram lentos.
Parte importante da literatura parece convergir na ideia de que os
principais motivos pelos quais a China nido avangou nesse quesito se
devem a caracteristicas da economia politica doméstica (KROEBER,
2013; JIANG, 2014; SUBACCHI, 2017), a auséncia de um regime
democratico no pais (SUBACCHI, 2017; PRASAD, 2016), ao modelo de
desenvolvimento que impede que a China consiga funcionar como fonte
de demanda global (GERMAIN; SCHWARTZ, 2017) e, de modo quase
consensual, devido ao fato de que os mercados financeiros chineses sdo
comparativamente fechados aos mercados estrangeiros, o que limita a
conversibilidade da moeda Chinesa e impede que mais investidores
demandem ativos em RMB (YONGDING, 2015; COHEN, 2015;
PRASAD, 2016).

através dos quais as expectativas dos atores convergem em uma certa area”. No
entanto, na presente pesquisa por vezes o uso do conceito se refere também a uma
ideia mais ampla de regime, como aquela utilizada por teéricos da Teoria da
Regulagdo. Nesse sentido, a utilizagdo de regime tem o sentido de regime de
acumulagdo, como em Boyer (2000). Por fim, compreende-se as criticas de
Strange (1982) ao conceito, mas entende-se que ele, quando encarado a partir de
lentes mais amplas, tem importante valor para a presente analise.

6 Neste sentido, é importante mencionar que a histéria é um guia restrito. A
transi¢ao da libra esterlina para o dolar deu-se num contexto institucional, politico
e econdmico diverso, no qual a relagdo entre autoridade politica, atores privados
e moedas internacionais era diferente. Este ¢ exatamente um dos objetivos deste
trabalho: mostrar como a configura¢do atual do regime monetario, no qual as
finangas estdo no centro do regime de acumulagdo, dificulta a emergéncia de
novas configuragdes monetarias porque ha um contexto que ¢ qualitativamente e
quantitativamente diverso.
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Essa visdo é guiada, em partes, pela teoria de Economia Politica
Internacional (EPI) em torno da internacionalizagdo monetaria, a qual
defende que possuir mercados domésticos profundos, amplos, liquidos e
acessiveis ¢ uma das pré-condi¢des para que uma moeda assuma um papel
internacional de relevancia (COHEN, 1998; CHEY, 2012; HELLEINER,
2008). Ou seja, parte-se da premissa que, dado que a China ja é uma
poténcia comercial, econdmica e politica, caso ela liberalize seus
mercados e consiga atingir o mesmo nivel de desenvolvimento financeiro
que outros paises, sua moeda deveria galgar maior importancia no ambito
internacional.

A presente pesquisa problematiza essa visdo, mas nio no sentido
habitual da literatura. Para Jiang (2014), Cohen (2015), Torres e Posen
(2018), por exemplo, o tipo de liberalizacdo do sistema financeiro que €
requerido para suportar a internacionalizagdo do RMB encontra limites
no ambito doméstico em decorréncia dos interesses cristalizados em torno
do modelo de desenvolvimento chinés, o qual ¢ marcado por uma
configuragdo especifica em torno do sistema financeiro doméstico. Ou
seja, o tipo de sistema financeiro que seria necessario para fomentar a
utilizacdo do RMB internacionalmente ndo seria compativel com os
interesses mais amplos representados em torno da “repressdo” financeira
doméstica’.

Concorda-se com essa visdo, mas pontua-se que ha uma outra
dimens@o em relagdo a problematica do sistema financeiro doméstico:
existe uma dimensdo estrutural ® na atual arquitetura financeira e
monetaria internacional que impde um determinado tipo de demanda por
moedas de paises emergentes e periféricos’. Essa demanda por ativos e

7 Esse ponto ¢ de importancia central para a presente pesquisa e sera discutido
mais extensamente no capitulo 3.

8 Ndo se objetiva entrar no amplo debate de agéncia-estrutura das Relagdes
Internacionais. Afirma-se, apenas, que se utiliza o termo “estrutural” com
referéncia a Strange (1988), principalmente no sentido de que existem estruturas
financeiras e monetarias internacionais que condicionam a atuagdo dos agentes
(nesse caso, os Estados).

° Entende-se que paises emergentes sdo paises periféricos que participaram do
processo de globalizagdo financeira de maneira ativa, mas que ocupam, dentro da
divisdo internacional do trabalho, posi¢do subordinada (PRATES; ANDRADE,
2013). H4 uma ampla heterogeneidade dentre aqueles que podem ser
considerados paises emergentes. Para o Fundo Monetario Internacional (FMI,
2018a), por exemplo, a lista de paises emergentes e em desenvolvimento passa
de 100 membros, envolvendo paises tdo diversos como China e Burundi. Uma
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moedas ocorre, em maior ou menor grau, a despeito das condi¢des
macroeconomicas objetivas de cada pais, o que implica que a
liberalizagdo financeira da China n3o necessariamente conduz a um
impulso definitivo na internacionalizagdo monetaria de sua moeda. Nesse
sentido, a pergunta que guiou a presente pesquisa foi a seguinte: quais
sdo os eclementos, tanto no ambito doméstico quanto no Aambito
internacional, que impedem a utilizagdo de maiores volumes da moeda
chinesa para além de suas fronteiras?

Defende-se a hipdtese de que, por mais que possuir mercados
financeiros  desenvolvidos seja um elemento central na
internacionalizagdo monetaria, ¢ necessario considerar também os limites
estruturais & demanda por diferentes moedas no regime atual. Esses
limites estruturais referem-se principalmente & instabilidade pela
demanda de moedas de paises emergentes e em desenvolvimento, a qual
decorre das caracteristicas do setor financeiro global, do aprofundamento
da liberalizagdo dos mercados internacionais e¢ da dependéncia
internacional do dolar.

Nesse sentido, esta pesquisa tem como objetivo geral
compreender as razdes pelas quais hd tamanha discrepancia entre o peso
comercial e econdmico da China e o papel que sua moeda desempenha no
sistema monetario internacional. A fim de alcancar o objetivo geral
proposto, subdividiu-se 0 mesmo em quatro objetivos especificos. O
primeiro ¢ identificar na literatura de EPI, mas principalmente na obra de
Benjamin Cohen, os principais condicionantes da internacionalizagio
monetaria, as vantagens para o pais emissor da moeda internacional e
como isso se traduz em poder monetario. Em segundo lugar, busca-se
complementar a visdo tradicional sobre internacionaliza¢do monetaria

defini¢do mais objetiva ¢ a do Morgan Stanley Capital International (MSCI)
Emerging Markets Index, um indice que leva em conta principalmente a
integragdo financeira e soma ao todo 24 paises (Brasil, Chile, Colombia, México,
Peru, Republica Checa, Egito, Grécia, Hungria, Polonia, Quatar, Russia, Africa
do Sul, Turquia, Emirados Arabes Unidos, China, India, Indonésia, Coreia,
Malésia, Paquistdo, Filipinas, Taiwan, Tailandia — Argentina e Arabia Saudita vao
ser inclusas ao indice em 2019). Portanto, quando a presente pesquisa se refere a
paises emergentes, entende-se que sdo aqueles integrados as redes financeiras
globais em uma posi¢do hierarquicamente inferior a dos paises desenvolvidos.
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com conceitos da teoria das hierarquias monetarias'’. Em terceiro lugar,
almeja-se analisar os principais tragos da hierarquia monetaria
contemporanea, com foco em especial nos papéis que o dolar desempenha.
Por ultimo, examina-se o processo de internacionalizacdo da moeda
chinesa e propde-se uma explicacdo do porqué a mesma nio logrou
avangos significativos.

Nota-se que esses sdo objetivos notadamente amplos. No entanto,
assim como argumentado por Cohen (2016), a disciplina EPI se tornou
crescentemente introspectiva e insular em decorréncia da adogdo do
reducionismo metodologico e de perguntas de pesquisa cada vez mais
particulares e menos “sistémicas™'!. Assim como defende o autor, ndo se
nega a importancia do avanco de metodologias quantitativas ou do foco
doméstico das perguntas de pesquisa em EPI, mas ressalta-se que, por
vezes, abrir mao da elegancia de modelos formais e elaborar perguntas de
ordem sistémica permitem uma compreensao mais ampla de como evolui
o atual regime, suas bases, suas contradi¢des e seus limites.

Desse modo, a presente pesquisa busca se enquadrar naquilo que
Katzenstein (2009) chama de “ecletismo analitico”, ou seja, uma desenho
de pesquisa que empresta conceitos de diferentes tradi¢des teoricas e que
mescla a utilizacdo de dados, quando necessario, a uma analise historico-
interpretativa dos principais entraves para a utilizagdo do RMB como
moeda internacional, dos determinantes da internacionalizagdo monetaria,
das bases de sustentagdo do atual regime e o porqué de o doélar manter
tamanha resiliéncia, além de discutir como a hierarquia monetaria

10 A utilizagdo do termo “teoria das hierarquias monetarias” ndo se refere ao
trabalho de autores como Strange (1971) e Cohen (1998), os quais foram os
primeiros a formalizar o conceito de piramide monetaria, mas ao trabalho da
vertente pds-keynesiana que interpreta a hierarquia monetaria internacional a
partir das lentes da preferéncia pela liquidez, como Prates e Andrade (2013),
Conti e Prates (2018), Conti, Prates e Plihon (2014), dentre outros.

! Para Cohen (2017), a consequéncia do foco excessivo na metodologia no lugar
da substancia da pesquisa é a de que “[...] Attention is naturally diverted from the
complex to the narrow by the practical requirements of empiricism. By definition,
a hard science model depends on the availability of reliable data. Research,
accordingly, tends to become data-driven, drawn away from issues that lack the
requisite base of information. In effect, methodology plays a key role in defining
what can be studied, automatically marginalizing questions that cannot be
reduced to a manageable set of regressions or structured qualitative analysis. And
among the most marginalized are questions about policy or the global system,
which are inherently difficult to quantify”.
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internacional molda a inser¢do de paises emergentes e em
desenvolvimento na globaliza¢@o financeira.

Os dados que dao substincia aos argumentos e que sdo utilizados
extensamente na presente pesquisa derivam principalmente do Banco
Mundial (WORLDBANK, 2019), do Banco de Compensagdes
Internacionais (Bank of Internacional Settlements — BIS) (BIS, 2018a;
2018b), do Fundo Monetario Internacional — FMI (FMI, 2018), do Banco
Popular da China (People s Bank of China — PBC) (PBC, 2018), além de
relatorios de instituigdes financeiras privadas (principalmente UBS e
Standard Chartered) (CASTELLI, SALMAN, 2018a; STANDARD
CHARTERED, 2019. Desse modo, acredita-se ser possivel ilustrar, de
modo relativamente preciso, quais fungdes as moedas internacionais
desempenham no atual regime monetario internacional e sua evolugdo ao
longo do tempo, principalmente no periodo pos-crise de 20082,

O primeiro capitulo estabelece as bases da analise dos seguintes
capitulos. Como a presente pesquisa almeja estabelecer um didlogo
tedrico entre diferentes perspectivas, essa primeira parte busca expor as
principais contribui¢cdes da area de EPI em relagdo: (i) as fungdes de
moedas internacionais; (ii) ao porqué de elas desempenharem esse papel,;
(iii) aos custos e beneficios para o Estado emissor da moeda internacional;
e (iv) a como estas questdes se relacionam com poder monetario no
ambito internacional. Algumas discussdes abordadas ndo chegam a um
consenso, como, por exemplo, em relagdo aos determinantes da
internacionalizagdo monetaria e aos beneficios de emitir uma moeda
internacional. Mesmo assim, busca-se estabelecer algumas premissas que
guiam a compreensdo da internacionaliza¢do do RMB, principalmente no
que toca a importancia dos motivos financeiros por trds da demanda de
diferentes moedas internacionais, o elevado grau de autonomia que deriva
da posi¢do de emissor da moeda global, como conceber poder monetario
no Sistema Monetario Internacional (SMI) contemporaneo e como esses
elementos podem iluminar o estudo sobre o processo de
internacionalizagdo da moeda chinesa.

12 Ao longo da dissertagdo, diferentes periodos de tempo sdo explorados, mas ha
um enfoque especial no periodo pds-2008 porque ¢ a partir de entdo que a China
busca internacionalizar sua moeda de modo mais contundente, o euro passa a
perder espaco frente a crise fiscal europeia e o dolar reafirma sua lideranga.
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Dadas essas bases, o segundo capitulo inicia-se com uma breve
exposicdo da teoria das hierarquias monetarias, perspectiva tedrica que
complementa aquilo que foi abordado no primeiro capitulo. Parte-se do
principio de que, dentro das perspectivas tedricas “tradicionais” de EPI'3,
faltam elementos que expliquem os entraves estruturais para a
internacionalizagdo monetaria, além da auséncia de uma discussdo mais
ampla sobre a teoria monetaria subjacente as analises sobre moedas
internacionais. A teoria das hierarquias monetarias fornece conceitos —
como a ideia de preferéncia pela liquidez — de importancia central para a
compreensdo do porqué moedas de paises emergentes e em
desenvolvimento possuem uma demanda que ¢ estruturalmente diversa
daquela de moedas de paises centrais. Nesse sentido, argumenta-se que,
ao analisar as perspectivas do RMB se tornar uma moeda internacional, ¢
preciso levar em consideragdo os tragos especificos da demanda por
moedas emergentes, a tendéncia pro-ciclica das condigdes de liquidez
internacional, a instabilidade dos fluxos de capitais e a dependéncia global
do sistema financeiro do dolar estadunidense. A teoria das hierarquias
monetarias, com enfoque na ideia de preferéncia pela liquidez, € um guia
importante nesse sentido e auxilia a compreensdo desses determinantes
estruturais da hierarquia e assimetria monetaria e financeira internacional.

A segunda parte do segundo capitulo se dedica a compreender qual
o papel do doélar e quais elementos que explicam sua sustentagdo como
moeda central do SMI. Assim como defendido por Cintra ¢ Martins
(2013), compreender a arquitetura do regime contemporidneo ¢ uma
premissa importante para entender quais as condicionantes da
internacionalizagdo do RMB. Em outras palavras, defende-se que é
fundamental primeiro expor os tragos definidores do SMI contemporaneo
para, posteriormente, propor uma discussio sobre a ascensdo da moeda
chinesa. Como sera abordado em maiores detalhes, o periodo pds-2008
foi marcado por uma impressionante retomada da centralidade do dolar,
principalmente como moeda que denomina parte significativa do crédito
internacional e como instrumento de seguranga e prote¢do em momentos
de incerteza.

Um ponto que merece ser destacado € que existem tragos
especificos na demanda de diferentes agentes por seguranga, a qual é

13 Aqui refere-se aos autores “candnicos” da disciplina, como Cohen (1998),
Strange (1988), Kirshner (1995), Andrews (2006), Kindleberger (1973), dentre
outros que se dedicaram a compreender as hierarquias do sistema monetario
internacional.
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atendida de modo quase que exclusivo pela liquidez dos titulos publicos
estadunidenses e pela disposi¢ao do seu banco central em salvaguardar o
sistema financeiro internacional em momentos de incerteza. Argumenta-
se que, pelo menos no curto e médio prazo, ¢ dificil conceber qualquer
outro ator para além dos EUA que consiga agregar essas mesmas
caracteristicas, além da capacidade de controlar a infraestrutura
internacional de pagamentos e liquidagdo. Como sera abordado em
maiores detalhes, essa capacidade de definir quem tem acesso a liquidez,
a infraestrutura financeira e ao crédito permite que os EUA exergam
influéncia monetaria internacional.

A dependéncia global do dolar também cria uma série de dindmicas
que dificulta que outras moedas possam desempenhar papéis
internacionais de modo perene. Isto é, defende-se a hipdtese que
determinadas moedas — mas principalmente moedas de paises emergentes
e em desenvolvimento — podem assumir alguma importincia
internacional, mas que isso é diretamente condicionado a fase do ciclo
global de liquidez e ndo tanto aos condicionantes domésticos do pais em
questdo (seus “fundamentais™).

O terceiro capitulo parte dessa premissa e busca demonstrar como
ha um significativo gap entre a importancia da China como poténcia
comercial, econdmica e politica e o papel que sua moeda desempenha
para além de suas fronteiras. Alguns elementos ganham destaque na
analise: demonstra-se que, sob o ponto de vista da abertura e liberalizagdo
do sistema financeiro, a China avangou em passos largos no sentido de
tornar seus mercados domésticos mais profundos, liquidos e acessiveis
para estrangeiros. No entanto, a crescente liberalizacdo ndo foi
correspondida com um aumento da utilizagdo do RMB por estrangeiros.
Na realidade, ocorreu exatamente o contrario. Apos 2015, quando foi
implementada uma reforma no regime cambial vigente, o pais entrou em
um periodo marcado pela instabilidade dos fluxos de capitais, da taxa de
cambio nominal e pela perda de tragdo do processo de internacionalizagdo
da moeda. Argumenta-se que o motivo pelo qual o RMB nio avangou
como moeda internacional se deve mais as caracteristicas estruturais do
SMI contemporaneo do que em decorréncia dos “fundamentais” chineses.

Essa ¢, em linhas gerais, a estrutura da presente pesquisa. Por meio
dela, objetiva-se suprir uma estranha auséncia de didlogo entre questdes
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relacionadas & macroeconomia financeira internacional '* e poder,

influéncia e outros temas das EPI. Tal esforco ndo é inédito, mas
argumenta-se que ha espago para que mais pontes sejam construidas entre
a teoria poés-keynesiana e outras perspectivas dentro das EPI,
principalmente com o intuito de fundamentar discussdes sobre moeda e
dinheiro e prover concepgdes teodricas de como esses conceitos estdo
relacionados a outras dindmicas sist€émicas.

Desse modo, quando se parte da premissa de que o sistema
financeiro internacional é endogenamente instdvel, que existe uma
tendéncia  pro-ciclica no crédito internacional que afeta
desproporcionalmente paises emergentes ¢ em desenvolvimento, que a
demanda “estrutural” por moedas e ativos ndo necessariamente tem
correlagdo com os fundamentais do pais em questdo, torna-se mais
simples explicar determinados puzzles, como o do fato da China ser um
gigante no ambito econdmico mas um ando no ambito monetario. Como
serda mencionado em maiores detalhes posteriormente, parte importante
do mainstream econdmico ja contribui para o debate nesses termos e
parece que as EPI — ou pelo menos as publicagdes nos principais jornais
da area — ainda ndo conseguiram incluir de modo consistente esses
conceitos. Essa pesquisa almeja preencher esse espaco e estimular o
debate em torno de como as EPI podem dar respostas a um regime
crescentemente complexo e em plena frase de transi¢do, no qual tanto o
RMB quanto o dolar sdo elementos centrais para a compreensao do futuro
da arquitetura financeira e monetaria internacional.

4 Ver Blyth e Matthijs (2017) para uma critica em relagdo a auséncia da
macroeconomia nas EPI contemporaneas.
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2. REGIMES MONETARIOS, MOEDAS E PODER: UM OLHAR
DE EPI

Nesta primeira parte da presente pesquisa, o objetivo central é
expor a perspectiva de Benjamin Cohen (1998, 2006, 2014, 2015) em
torno da internacionalizagdo monetaria. O autor produziu grande
quantidade de trabalhos sobre o tema e ajudou a criar as bases para uma
interpretagdo sistematica: (i) das fungdes de moedas internacionais; (ii)
do porqué elas desempenharem esse papel; (iii) dos custos e beneficios
para o Estado emissor da moeda internacional; e (iv) de como estas
questdes se relacionam com o poder monetario no dmbito internacional.
Busca-se complementar a visdo de Cohen (1998, 2006, 2014, 2015) com
a perspectiva de outros autores dentro do campo da EPI, buscando assim
expor as bases tedricas que guiardo a compreensdo em torno da
internacionalizacdo da moeda chinesa e da resiliéncia do ddlar no regime
monetario internacional.

Um primeiro aspecto que merece ser mencionado ¢ a visdo de
Cohen (1998) em relagdo a definicdo e a origem da moeda. Para o autor,
a moeda originou-se como uma consequéncia da ineficiéncia de um
sistema de escambo, na qual agentes econdmicos transacionam bens e
servigos sem recorrer a um meio de pagamento comum. Em decorréncia
deste sistema, era fundamental que os agentes que detivessem bens e
quisessem troca-los por outro precisassem encontrar outro agente que
necessitasse exatamente deste bem, e pudessem dar em troca um outro
bem compativel com a necessidade do primeiro. No linguajar econdmico,
esta € a dupla coincidéncia de vontades, a qual seria ineficiente do ponto
de vista dos custos de transagéo envolvidos e teria incentivado os agentes
de mercado a utilizar bens com certas caracteristicas — portabilidade,
durabilidade, homogeneidade, divisibilidade, estabilidade — como
moedas (JEVONS, 1875). Portanto, de acordo com esta perspectiva, a
moeda € uma criagdo do mercado, fruto da continua busca de agentes
racionais pela redugdo dos custos de transagao.
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2.1 Os papéis da moeda no ambito internacional

Cohen define o dinheiro pelas fungdes que ele desempenha.
Segundo o autor, “O dinheiro é qualquer coisa que, a despeito das
caracteristicas fisicas ou legais, habitualmente [...] desempenha certas
funcgdes” (1998, p. 11, tradugdo nossa)'®. Estas funcdes sio os trés papéis
do dinheiro — meio de troca, unidade de conta e reserva de valor — em dois
niveis de andlise, o privado e o oficial'® (tabela 1) (COHEN, 2015). A
func¢do de meio de troca da moeda se relaciona a sua capacidade de ser
intermedidria entre a troca de bens e servigos. O papel de unidade de conta
se refere ao papel que a moeda desempenha como referencial de valor e
instrumento pelo qual as mercadorias sdo cotadas. Por fim, o papel de
reserva de valor concerne o fato de que a moeda pode ser um instrumento
de entesouramento, mantendo, assim, o poder de compra através do tempo.

De modo mais especifico, no ambito privado, seguindo a divisdo
de Cohen (2015), a moeda se configura como meio de troca nos mercados
cambiais globais, nos quais atualmente sdo transacionados, numa base
liquida, U$ 5,06 trilhdes por dia (BIS, 2018). Krugman (1984) chama este
papel da “moeda de veicular”. Na pratica, agentes e paises que querem
realizar transagdes internacionais buscam um denominador monetario em
comum e isto se reflete nos mercados cambiais globais, onde as principais
moedas sdo demandadas e ofertadas como meio de troca pelos principais
agentes de mercado (bancos, corretoras, instituicdes financeiras, fundos,
dentre outros). Por exemplo, quando um agente privado de um pais que
possui uma moeda periférica quer transacionar com outro pais que
também ndo emite uma moeda conversivel'’, ambos os agentes utilizam
uma moeda “veiculo” de um terceiro pais para viabilizar a operagao.

Esta ¢ a mesma logica que se aplica para a fun¢do de unidade de
conta no ambito privado. Quando diferentes agentes vao transacionar
bens e servigos internacionalmente, ambas as partes precisam achar um
denominador monetario para referenciar contratos, para a liquidacdo das
transagoes e a efetuacdo dos pagamentos. Isto €, no &mbito privado, os

15 “Money is anything, regardless of its physical or legal characteristics, that
customarily [...] perform certain specific functions”.

' O termo que Cohen (2015) utiliza &€ “official”, em inglés, que se refere a
administracdo do Estado em assuntos monetarios. Logo, a utilizagdo do termo
“oficial” aqui tem este mesmo sentido, isto é, o de que

17 Moeda conversivel é toda aquela que pode ser comprada, vendida e
transacionada por outras moedas estrangeiras por residentes e nao residentes sem
grandes limitagdes por parte das autoridades.
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papéis de unidade de conta e meio de troca sdo intrinsicamente ligados.
Finalmente, a moeda desempenha sua fungdo de reserva de valor, no
ambito privado, principalmente através dos mercados financeiros globais.
E neles que os diversos atores buscam instrumentos para garantir a
manutengdo intertemporal do valor da moeda, quando proliferam
instrumentos e praticas que permitem oportunidades de investimento, de
financiamento, gerenciamento do risco e especulagdo financeira. Esta
fungio ¢ de importancia central para o argumento que sera exposto nos
capitulos seguintes pois, a partir do processo de aumento de importincia
do setor financeiro nas tltimas décadas, a fung@o de reserva de valor passa
a assumir uma importancia quantitativamente e qualitativamente diversa
para sistema monetario internacional.

No ambito oficial — na utilizagdo da moeda por agentes publicos —,
a func¢do de unidade de conta se expressa como ancora cambial, na qual
as autoridades monetarias compram ou vendem divisas internacionais
para manter o cdmbio em um nivel desejado, atrelado a uma moeda de
referéncia. Neste arranjo monetario, a divisa internacional (dolar, euro ou
uma cesta de moedas) passa a representar uma ancora nominal ao redor
da qual o preco da moeda doméstica ¢ definido, ou seja, ela passa a ser
referencial de valor. Ja a funcdo de meio de troca no ambito oficial se
traduz na moeda de intervengdo das autoridades monetarias nos mercados
cambiais. Quando um banco central intervém nos mercados cambiais, ele
compra e vende tanto a moeda doméstica quanto a divisa internacional,
utilizando assim a moeda como meio de troca. Por fim, quando um banco
central acumula reservas como mecanismo de proteg¢do contra fluxos de
capitais volateis ou como estratégia de manipulagio do cambio, ele utiliza
a moeda como reserva de valor (COHEN, 2015).
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Tabela 1. Os papéis do dinheiro internacional.

Funcgoes
Nivel de Meio de Troca Unidade de Reserva de
analise Conta Valor
Privado Mercado Denominagio Investimento
Cambial, do comércio e
Liquidagéo do das finangas
comércio
exterior
Oficial Intervengao Reservas
nos mercados Ancora Internacionais
cambiais

Fonte: Cohen (2015). Elaboragao propria.

Estas defini¢des sdo importantes, pois elas permitem uma analise
da moeda internacional ndo como uma entidade tnica, mas sim como um
elemento que estd em constante evolucdo, desempenhando diferentes
papéis em distintos locais e periodos. Esta distingdo também ¢é necessaria
frente ao objetivo da presente pesquisa de ressaltar como a dimenséao de
reserva de valor ganhou crescente predominidncia em paralelo a
intensificagdo do processo de globalizagao financeira.

Ha uma tendéncia significativa de complementariedade entre estes
diferentes papéis. De acordo com Conti, Prates e Plihon (2013, p. 28),
“Embora a definigdo das trés fungdes da moeda seja importante do ponto
de vista analitico, estas fun¢des sdo completamente imbricadas”. Por
exemplo, quando as autoridades monetarias utilizam uma moeda
internacional como ancora cambial, é necessario que as reservas oficiais
sejam denominadas em larga medida nessa mesma moeda para assegurar
a capacidade de manutengio da paridade cambial.

No ambito privado estas imbricagdes sdo ainda mais fortes. Da
perspectiva de uma empresa que exporta para mercados internacionais e
importa bens intermediarios, por exemplo, denominar tanto suas
importagdes quanto suas exportacdes na mesma moeda é necessario para
evitar que seus custos mudem em relagdo a sua renda quando as taxas de
cambio flutuam (EICHENGREEN, MEHL, CHITU, 2018). De maneira
analoga, para agentes privados € importante que seus passivos em moeda
estrangeira tenham uma contrapartida da mesma moeda no lado dos ativos
para que descasamentos monetarios (currency mismatches), derivados de
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flutuagbes cambiais, ndo comprometam sua capacidade de honrar seus
compromissos financeiros (CHUI; KURUC; TURNER, 2016). Portanto,
do ponto de vista estritamente econdmico, o endividamento em uma
moeda internacional induz a necessidade de ter um fluxo de renda e
reservas nesta mesma moeda, refor¢ando assim a tendéncia a escolha de
uma ou poucas moedas como unidade de conta, reserva de valor e meio
de troca.

Outro ponto significativo desta divisdo conceitual dos papéis que
as moedas desempenham ¢é que ela permite, dentro do arcabougo teorico
de Cohen (1998, 2015), identificar quais moedas sdo mais competitivas.
Do ponto de vista do autor, moedas nacionais passam a desempenhar
papéis internacionais em decorréncia da sua capacidade de desempenhar
os papéis acima mencionados de maneira mais eficaz. Para Cohen (2015),
a competi¢do entre diferentes moedas é um tipo de batalha darwiniana, na
qual as moedas mais competitivas ganham maior participacdo de mercado.
De acordo com esta perspectiva, os atores internacionais nio sao coagidos
a adotar determinadas moedas, mas sdo persuadidos pela atratividade
monetaria de uma moeda (WALTER, 2006; KINDLEBERGER, 1996).
Nas palavras de Cohen (1998, p. 5, tradugdo nossa), “espagos monetarios
estdo sendo moldados ndo pela soberania politica, mas pela méo invisivel
da competicio™!®.

2.2 Condicionantes para a internacionaliza¢cio monetaria

Por consequéncia, cabe questionar o que, dentro do arcabougo
teorico proposto, torna as moedas competitivas a ponto de agentes
publicos e privados quererem demanda-la. De acordo com Cohen (2015),
existem fundamentalmente trés aspectos econdmicos e trés aspectos
politicos que conferem a moeda internacional competitividade. Do lado
econdmico, para que um pais internacionalize sua moeda, é essencial que
ele garanta a estabilidade futura de pregos (baixa inflagdo), tenha
mercados financeiros desenvolvidos e uma grande rede transacional.
Eichengreen (2011) tece uma defini¢cdo similar, elencando como fatores
essenciais para a internacionalizacdo de uma moeda a estabilidade, a
liquidez e a escala. Em uma revisdo sobre o tema, Helleiner (2008, p. 359,

18 “Currency spaces now are shaped not by political sovereignty but by the

”»

invisible hand of competition”.
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tradugdo nossa) chega a uma conclusdo semelhante: “[...] confianga,
liquidez e redes transacionais sdo os determinantes econémicos chave de
moedas internacionais”'’.

Partindo desta premissa, cabe especificar cada uma destas
precondi¢des. Primeiramente, para que haja ampla confianga no valor
futuro da moeda, é importante que a moeda apresente um nivel de precos
relativamente estavel, sem um histérico de alta inflagdo ou ampla
variabilidade da mesma. Do ponto de vista dos agentes econdmicos, um
nivel de pregos galopante mina a capacidade da moeda de desempenhar
suas fun¢des tradicionais, principalmente como reserva de valor (COHEN,
1998; 2015). Nas palavras de Mundell (2000, p. 61, tradugdo nossa),
“Nenhuma moeda jamais sobreviveu como moeda internacional com uma
alta taxa de inflagao™?°.

No entanto, mais do que somente depreciar o valor de titulos, a
variagdo nos pregos da divisa-chave do sistema monetario internacional
impacta nos termos de troca daqueles que utilizam aquela moeda como
moeda veicular, os precos relativos entre commodities e produtos
manufaturados e a distribuicdo do comércio internacional. Neste sentido,
quando o dolar sofre uma depreciagdo/apreciacdo, por exemplo, ndo so6 os
termos de troca dos EUA mudam em relacdo ao resto do mundo, mas
grande parte dos pregos chave da economia global s3o afetados dado o
papel do dolar como unidade de conta e reserva de valor internacional.
Portanto, um histérico de inflagdo razoavelmente estavel ndo é so
importante para a manuten¢do do valor intertemporal da moeda como
reserva de valor, mas é também central para fun¢do de unidade de
conta/meio de troca e para a maneira como a mudanga nos pregos
domésticos do pais que emite a moeda central influencia toda uma gama
de pregos através da taxa de cdmbio (SCHULMAISTER, 2000).

Dada a dinadmica central que inflagdo da divisa chave desempenha,
Walter (2006) argumenta que uma das principais fontes domésticas da
lideranga monetaria’! internacional — as microfundag¢des de uma moeda

19 ¢[...] confidence, liquidity and transactional networks are the key economic

determinants of international currencies”.

20 “No currency has ever survived as an international currency with a high rate
of inflation”.

2 A utilizagdo do termo “lideranga monetaria”, ¢ nio do termo “poder” ou
“hegemonia”, se da porque ha uma discussdo mais aprofundada sobre o tema no
fim do capitulo. Em linhas gerais, o termo lideranga monetaria ¢ utilizado também
por Walter (2006) por indicar que ha sempre um elemento de divergéncia entre
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internacional — advém do compromisso do pais lider em promover uma
politica monetaria conservadora. Segundo o autor, é importante que a
configuragao institucional doméstica favoreca os interesses dos credores
e a adogdo de uma politica econdmica que preze pelo controle do nivel de
precos.

Isto ndo implica que o Federal Reserve ou o Banco da Inglaterra
ndo tenham assumido posturas monetarias expansionistas em diferentes
momentos historicos, mas que havia um compromisso implicito em
controlar o nivel de precos no longo prazo. Um dos fatores que pode
contribuir para este compromisso ¢ a configuracdo de forcas domésticas.
Nos EUA, por exemplo, dois quintos da divida publica estadunidense
pertencem a investidores domésticos. Por consequéncia, qualquer
tentativa de reduzir o peso da divida através da inflagdo sofreria grande
resisténcia doméstica de diversos grupos que det€m os titulos publicos
(PRASAD, 2014). Segundo esta perspectiva, portanto, este tipo de
caracteristica, associada a relativa transparéncia ¢ a previsibilidade das
autoridades monetarias, garante que a inflagdo ndo va de encontro ao
papel internacional da moeda.

Em segundo lugar, a partir da perspectiva de Cohen (2015), ¢
central que o pais que emita a divisa central do SMI tenha mercados
financeiros profundos e liquidos que garantam convertibilidade plena e
seguranga do valor dos ativos transacionados. Para Cohen (2015, p. 11,
tradugcdo nossa), os mercados financeiros devem apresentar “[...]
profundidade, amplitude e resiliéncia™??. O termo profundidade associa-
se a capacidade do mercado de sustentar grandes ordens sem que o pre¢o
individual de um ativo seja significativamente afetado. A amplitude de
um mercado relaciona-se ao nimero de participantes e a capacidade dos
mesmos de garantir que o spread entre a demanda e a oferta de ativos ndo
se torne muito amplo. Por fim, a resiliéncia de um mercado ¢ a sua
capacidade de resistir a grandes choques, o que normalmente implica a
existéncia de um Market Maker (uma instituigdo capaz de garantir ordem
no mercado frente a uma crise). Quando um mercado possui todas estas
caracteristicas, ele pode ser considerado um mercado liquido.

os lideres e seguidores em questdes monetarias, portanto, o termo hegemonia nio
seria plenamente adequado para descrever o SMIL
22<[...] depth, breadth, and resiliency”.
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Aqui uma importante diferenciagdo faz-se necessaria. Quando
Cohen (2015), Eicheengreen (2011) e Helleineiner (2008) abordam o
tema liquidez, eles o fazem pensando principalmente na liquidez de
mercado. Um mercado liquido normalmente ¢ caracterizado pelos baixos
custos de transacdo, pelo alto numero de participantes tanto do lado da
oferta quanto da demanda, regras que garantem aos diversos participantes
que as mudangas nos pregos nio serdo demasiado amplas e a existéncia
de um Market Maker, como mencionado acima (DAVIDSON, 2002).

No entanto, ¢ importante notar que a liquidez dos mercados em si
ndo implica que a divisa nacional transacionada naquele mercado tera
liquidez da divisa (CONTI; PRATES; PLIHON, 2014). Por exemplo, um
pais emergente como o Brasil pode ter mercados financeiros
razoavelmente liquidos, no entanto, isso ndo implica que a sua moeda
nacional desempenhara o papel de uma divisa internacional. Por mais que
diversos paises tenham se integrado a globalizacdo financeira, suas
moedas ndo sdo necessariamente liquidas do ponto de vista internacional
pois as mesmas nao desempenham os papéis tradicionais de uma moeda
— unidade de conta, meio de troca e reserva de valor — para além de suas
fronteiras. Este conceito sera abordado em maior profundidade
posteriormente, mas desde ja é importante pontuar como a perspectiva
“tradicional” em torno da internacionalizagdo de moedas pode ser
complementada com esta distingdo teodrica entre liquidez de mercado e
liquidez da divisa.

Por fim, uma terceira condi¢do econdmica para internacionalizagdo
de uma moeda é o tamanho da economia emissora, ou o que Cohen (1998,
2015) denomina como uma ampla “rede transacional”. A partir desta
perspectiva, ¢ fundamental que um pais que tenha uma moeda
internacional possua uma economia grande em tamanho absoluto e com
significativa rede de relagcdes comerciais e financeiras, criando assim a
demanda pela sua moeda. Nas palavras de Chinn e Frenkel (2005, p. 298,
tradugdo nossa), “A moeda de um pais que tem uma ampla participacdo
na produgdo internacional, no comércio e nas finangas tem uma grande
vantagem natural” ?* . De maneira complementar, Mundell (2000)
argumenta que o tamanho da rede transacional ndo s6 cria demanda pela
moeda, mas contribui para que a sua estabilidade seja maior, dada a
capacidade da economia emissora de resistir a choques externos.

2 “The currency of a country that has a large share in international output, trade,
and finance has a big natural advantage”.
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Neste sentido, Cohen (2015) ressalta que ndo importa somente o
tamanho da rede transacional de um pais que quer emitir uma moeda
internacional, mas a estrutura de dependéncias que se forma a partir dela.
Quanto mais assimétricas forem as relagdes de dependéncia que decorrem
do tamanho e peso de uma economia na economia global, mais
capacidade de exercer influéncia o pais emissor possui. Além do mais,
uma vez estabelecida essa vantagem, as externalidades e
complementariedades entre as diversas fun¢des de uma moeda tornam
mais dificil a emergéncia de um padrdo monetario alternativo. Nos termos
de Krugman (1984, p. 274, tradugdo nossa), ha um elemento de
“causalidade circular”?* no qual as diferentes funcdes da moeda se
reforcam. Portanto, quanto maior for a economia de um pais, maior vai
ser sua capacidade de alinhar os interesses de diversos agentes em torno
da divisa que o proprio pais emite e, por consequéncia, as externalidades
de rede se tornam cada vez maiores.

Atualmente, no entanto, autores como Eichengreen, Mehl e Chitu
(2018, p. 8, traducdo nossa) questionam esta perspectiva e afirmam que
“[...] diversas moedas nacionais podem desempenhar multiplos papéis e
[...] a inércia e a resisténcia ndo sdo tdo fortes quanto assumido
tradicionalmente”?. Para os autores, novas tecnologias e avangos no
sistema financeiro fazem com que os custos de transacdo, informagéo e
coordenag@o sejam baixos e possibilitem que diferentes moedas sejam
transacionadas em milissegundos. Nao obstante, produtos financeiros
como contratos futuros, swaps, opgdes e derivativos permitem que
empresas possam denominar e liquidar suas exportagdes e importacdes
em um leque maior de moedas. Como serd argumentando em maiores
detalhes posteriormente, esta perspectiva esta parcialmente correta, mas
ignora uma distingdo essencial entre os papéis que as moedas
desempenham. Diferentes agentes podem sim demandar um leque cada
vez mais amplo de moedas, o que isso ndo significa que estas moedas
sejam as que desempenham os trés papéis classicos de uma moeda no
ambito internacional.

Independentemente da perspectiva em torno do nivel de
importancia das externalidades de rede, a literatura que foca nos aspectos

24 “circular causality”.

[...] several national currencies can play consequential international roles
and [...] inertia and persistence are not as strong as traditionally supposed”’.

25 <
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econdmicos da internacionalizagdo monetaria tende a convergir no
entendimento que, quando uma determinada moeda detém estes trés
aspectos — confianga, liquidez e redes transacionais —, ela adquire
vantagens competitivas em relacdo a outras moedas. No entanto, a
determinagdo de uma moeda internacional ndo se da somente por fatores
de ordem econdmica. De acordo com Chey (2012, p. 60, tradug@o nossa),
“a importancia relativa dos diversos determinantes de uma moeda
internacional é controversa”?®. Neste sentido, ha uma série de outros
autores que destaca que a determinacdo de uma moeda internacional é um
processo flagrantemente politico, o qual depende de relagdes
geoestratégicas e de seguranca (STRANGE, 1971; STOKES, 2013;
POSEN, 2008; NORLOFF, 2014; FIORI, 2014; METRI, 2012).

Uma maneira de abordar este tema ¢é através do status que a moeda
internacional apresenta. Strange (1971), por exemplo, pontua como o
status de moeda internacional da libra esterlina dependia ndo somente dos
seus atributos econdmicos, mas também dos lagos de politica externa do
Reino Unido junto as coldnias britinicas ¢ aos paises que estavam na sua
zona de influéncia. Por consequéncia, de acordo com a autora, existem
quatro categorias de moedas internacionais: lider (top currency); neutra
(neutral currency);, master (master currency) ¢ negociada (negociated
currency). Em moedas lideres, bastam os atrativos econdomicos da moeda
para que ela seja amplamente utilizada internacionalmente, o que implica
que ndo ha necessidade do pais emissor de negociar politicamente sua
aceitacdo por outros atores. Ja em moedas masters ou negociadas, as quais
ndo detém os elementos capazes de tornar a moeda competitiva em termos
econdmicos, o papel militar do Estado emissor e a sua capacidade de
galgar apoio através de concessdes politicas sdo centrais para a
manutengdo do seu status como moeda internacional.

Helleiner (2008), partindo dos conceitos de Strange (1971),
argumenta que existem fundamentalmente dois canais de influéncia
politica em torno da internacionalizagdo monetaria. O primeiro é o canal
indireto, no qual ha um esforco do pais emissor para aprofundar a
confianga, a liquidez e as redes transacionais da moeda. J& o canal direto
se relaciona principalmente com moedas que ja ndo tem mais
caracteristicas econdmicas que justifiquem sua adog@o (moedas
negociadas), logo, o Estado emissor tem de oferecer ajuda externa,
promessas de acesso a mercados e protegdo militar, dentre outras

26 “The relative importance of the diverse determinants of international currency
status remain controversial .
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iniciativas que consigam galgar suporte politico a sua moeda a despeito
das suas caracteristicas propriamente econdmicas.

A perspectiva de Cohen (2015) tende a enfatizar que os fatores
politicos que explicam a determinag¢do de moedas internacionais ndo sao
necessariamente coercitivos, mas ainda assim desempenham um papel
importante na denominagdo de divisas internacionais. No dmbito interno,
0 autor argumenta que, para que um pais tenha uma moeda competitiva,
€ necessario que haja estabilidade politica, respeito pelo Estado de direito
e pelas leis de propriedade privada, pontos também defendidos por Prasad
(2014; 2016) e Subacchi (2017, p.186). Para esta ultima, por exemplo,
“transparéncia, responsabilidade, e separacdo dos poderes — legislativo,
judiciario e executivo — sdo elementos de boa governanga que sustentam
a confianca em uma moeda”?’. Como mencionado anteriormente, Walter
(2006) também argumenta nessa linha, defendendo que o compromisso
com uma politica monetdria ortodoxa e uma arquitetura legal e
institucional que favoreca os interesses financeiros sdo centrais para
incitar confianga nos agentes internacionais em rela¢do a capacidade da
moeda de desempenhar seus papéis no ambito internacional.

No ambito internacional, Cohen (2015) aponta mais dois
elementos como sendo centrais a partir de um ambito politico. Em
primeiro lugar, o autor acentua a importancia dos lagos de politica externa,
principalmente como elemento capaz de forjar aliangas no nivel oficial,
isto é, na utilizagdo da moeda como ancora cambial, moeda de
intervengdo e reservas oficiais. Em segundo lugar, o autor pontua a
importancia do aparato militar. A experiéncia historica do marco aleméo,
do yen japonés e do euro indica que moedas internacionais que ocuparam
uma posicdo importante no regime monetario internacional®®, mas que

2 “Transparency, accountability, and separation of power — legislative, judiciary,
executive — are the elements of good governance that underpin confidence in a
currency and thus its international use”.

28 Como amplamente difundido na literatura, a defini¢do de regimes de Krasner
(1982, p.185) é de que os mesmos sdo “principios, normas, regras, a
procedimentos de tomada de decisdo através dos quais as expectativas dos atores
convergem em uma certa area” [traducdo nossa]. Na presente pesquisa, entende-
se o conceito de regimes no sentido que Susan Strange (1988) aponta, como sendo
as “regras do jogo”. E importante pontuar que a leitura da autora sobre regimes
ndo era no sentido de criticar o conceito em si, mas sim de problematizar a falta
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ndo foram apoiadas por um aparato militar forte e independente, tenderam
a encontrar limites estruturais a utilizagdo de suas moedas. Para Cohen
(2015), o fato de um pais poder garantir a estabilidade através da sua
atuacdo militar incita a confianga — tanto de agentes privados quanto
publicos —, em momentos de incerteza, refor¢a assim o papel da moeda
como reserva de valor.

Existem outros autores que entendem que a determinacdo de
moedas internacionais depende em maior grau dos condicionantes
politicos (FIORI, 1999; FIORI, 2014; METRI, 2012; 2017). Para autores
como Fiori (2014, p. 41), por exemplo, a escolha de uma moeda ndo
ocorre a partir de um calculo de custo-beneficio de agentes de mercado,
mas € “[...] um subproduto da guerra e da vitdria da superpoténcia, que
soube impor sua superioridade politica e militar”. Para o autor, que utiliza
como inspiragao argumentos de Hilferding (2006 [1910]) e Polanyi (2001
[1944]), entre outros, o sistema internacional ¢ marcado pela contradi¢do
entre duas forcas, ou movimentos, na linguagem de Polanyi: uma ¢ a
tendéncia a expansdo econdmica que deriva da alianca entre capital
financeiro e poder politico no seio dos Estados, e outra ¢ a afirmagdo da
territorialidade e da soberania. Neste sentido, ndo ha uma tendéncia ao
equilibrio entre estes movimentos, mas um constante realinhamento e
tens@o que molda a distribui¢do de poder e capacidades entre as unidades
do sistema que, por sua vez, sdo desiguais e organizadas hierarquicamente.

Por consequéncia, a moeda internacional ndo ¢ vista meramente
como um bem influenciado pela oferta e demanda, mas sim um brago da
hierarquia politica e militar internacional que resulta de questdes de
dominagdo de territorios e imposi¢ao de padroes financeiros e monetarios.
Ou seja, a moeda internacional ndo ¢ adotada por ser competitiva, mas ela
¢ competitiva porque deriva de um processo de expansdo, dominacio e
imposic¢ao anterior que criou as condicionantes para que a moeda pudesse
ser adotada internacionalmente.

Metri (2012) complementa a perspectiva de Fiori (1999; 2014), ao
especificar alguns pontos em torno do processo de internacionalizagdo
monetaria. Segundo o autor, que parte de uma concepgio chartalista®’, a
configuragdo de espagos monetarios decorre da capacidade de uma

analises que considerassem o porqué de determinados regimes assumirem tal
forma e quais eram as relagdes de poder subjacentes.

%% Esta perspectiva foi originalmente proposta por Knapp (1905) e assumiu novos
contornos recentemente com a chamada Modern Monetary Theory. Para o estado
da arte sobre o tema, ver: Wray (2015).
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autoridade central de definir qual sera a unidade de conta aceita como
recebimento de tributos. No &mbito internacional, no entanto, a imposi¢ao
de um espago de circulagdo monetario ndo pode ocorrer através de
tributos como no ambito doméstico dada a natureza anarquica do sistema
internacional. Por conseguinte, de acordo com o argumento proposto,
existem trés formas de internacionaliza¢cdo monetaria: a dominagao direta,
a construgdo de territorios econdmicos e o controle de zonas estratégicas
de acumulac@o.

A dominagdo direta refere-se a conquistas territoriais, sistemas
coloniais e imposi¢do coercitiva da moeda do pais dominante. De modo
complementar, Eichengreen, Mehl e Chitu (2018) demonstram como esta
loégica operou em colonias como a India, o Ceildo, a Australia e o Canada,
as quais eram coagidas a deter reservas em libras esterlinas, a0 mesmo
tempo que as colonias da Franga na Indochina, dos Paises Baixos nas
Indias Orientais e da Alemanha no Oeste da Africa acumulavam as
moedas das suas respectivas metropoles ndo por escolha, mas como
resultado da imposigao colonial.

Em segundo lugar, de acordo com Metri (2012), a construgdo de
territorios econOmicos € acordos comerciais, financeiros e de
investimento de natureza hierarquica e assimétrica favorece a escolha da
moeda do pais mais forte. Ndo obstante, muitas vezes o pais mais fraco
esta endividado na moeda mais forte, o que condiciona paises mais fracos
do ponto de vista militar e econdmico a “escolher” uma moeda nio a partir
de um célculo de custo-beneficio, mas como reflexo das relagdes de forga
subjacentes entre ele e outros paises.

Um ultimo elemento elencado por Metri (2012) é a dominagdo de
espagos de acumulacgdo centrais para a economia global, como rotas e
entrepostos comerciais, centros financeiros e fontes de matéria-prima, que
forgam os agentes a utilizar a moeda do Estado capaz de controlar estes
locais estratégicos. Neste contexto, a adogdo da moeda do pais dominante
ndo ¢ uma escolha, uma vez que a ndo adogdo do padrdo monetario
significa a exclusdo da possibilidade de expansdo econdmica e politica
associada ao padrdo monetario em questdo (METRI, 2012). Portanto, em
termos tedricos, as capacidades militares convertem-se em lideranga
monetaria através da capacidade de dominagdo e coergdo sobre espagos
que, de maneira direta ou indireta, condicionam os demais agentes a
adotar determinado padrdo monetario.
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Por fim, em um nivel tedrico, estas seriam as pré-condigdes que
possibilitariam um pais internacionalizar sua moeda a partir da
perspectiva da EPI. Do lado propriamente econdmico, a confianga, a
liquidez e as redes transacionais sdo mencionadas como elementos
centrais. Estes elementos, por sua vez, dependem da relagdo de forcas
entre os diversos agentes da economia politica doméstica e dos arranjos
institucionais criados a partir dos condicionantes internos. Quanto mais
favoraveis estes forem para o surgimento de mercados financeiros
desenvolvidos e quanto maiores os estimulos para a ado¢do de uma
politica monetaria ortodoxa, mais chances o Estado emissor tera de
inspirar confianga nos agentes internacionais.

Além do mais, dependendo do nivel de “atragdo” econdmica da
moeda, estes condicionantes também se relacionam com a capacidade do
pais emissor de galgar o apoio politico, seja através dos lagos de politica
externa, seja através da capacidade do estado emissor de oferecer
garantias de seguranga — ou mesmo coagir outros atores através das suas
capacidades militares. Nesta perspectiva, caso a moeda ndo detenha
vantagens comparativas em termos de confianca, liquidez e redes
transacionais, os agentes sdo ‘‘subornados” através de mecanismos
politicos a aceita-la.

Uma distingdo importante colocada por Metri (2012) e Fiori (2014)
¢ a de que as moedas ndo sdo bens neutros comercializados a partir de
uma loégica de oferta ¢ demanda, mas sdo em si um reflexo das forgas
politicas e militares subjacentes a cada periodo historico, sendo
condicionadas por processos de dominagdo e expansdo econdmica e
politica. Esta diferenga basica entre perspectivas ¢ importante pois ela
critica implicitamente uma tradi¢do dentro das EPI de pensar no agente,
seja ele privado ou publico, como uma entidade racional que escolhe
moedas a partir de um calculo de custo-beneficio.

Cohen (2015), por exemplo, argumenta que as moedas sio
definidas em uma “luta darwiniana” e que as hierarquias monetarias se
traduzem em poder para o estado emissor. Em linhas gerais, Cohen (2015)
oferece uma teoria que explica a relagdo entre hierarquia e poder, sem, no
entanto, contemplar como este poder molda a demanda por moedas
internacionais. Isto ¢, ha um gap teorico no sentido de que a teoria de EPI
ndo determina porque atores decidem possuir certas moedas em suas
carteiras em diferentes periodos de tempo para além de uma analise custo-
beneficio ou na qual o poder é conscientemente exercido. Precisamente
por causa disso as EPI ndo conseguiram contribuir significativamente
para o debate sobre a financeirizacdo, o qual, de maneira ampla, delineia
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como a ascensdo das finangas muda as caracteristicas de demanda dos
diferentes atores como banco centrais, fundos de investimento, bancos,
corretoras, dentre outros atores do mercado financeiro. No entanto, antes
de profundar como ambas perspectivas se complementam, é importante
discutir como a literatura de EPI encara a relacdo entre moedas
internacionais e os beneficios e custos da internacionalizagdo e,
posteriormente, como isso se reflete no conceito de poder.

2.3 Responsabilidades, custos e beneficios

Possuir uma moeda amplamente utilizada internacionalmente
incorre tanto em custos como beneficios. No entanto, cabe questionar:
custos e beneficios da perspectiva de qual ator? Da perspectiva de uma
empresa exportadora que pode denominar seus produtos na moeda
internacional, os beneficios para atores que residem no pais emissor da
moeda internacional podem ser multiplos. No entanto, para um cidadao
que perdeu seu emprego em virtude da internacionalizagdo da economia
—a qual ¢ uma das bases da internacionalizagdo monetaria —, os ganhos
relativos podem ser escassos. O ponto principal a se destacar é que os
impactos distributivos da internacionalizagdo de uma determinada moeda
sdo difusos e dependentes dos contornos da economia politica doméstica
de cada pais (GERMAIN; SCHWARTZ, 2017)*°. Por consequéncia, no
presente trabalho preferiu-se focar nos potenciais custos e beneficios que
incorrem para o Estado e principalmente para os formuladores de politicas
econdmicas.

Primeiramente, pontua-se que possuir uma moeda internacional
implica que o Estado emissor tem a responsabilidade de zelar pelo
funcionamento do sistema monetario internacional. De acordo com
Plihon (2004), um sistema monetario internacional tem principalmente
trés fungdes. A primeira € garantir o intercambio e a circulagdo de moedas,
o que implica na criagdo de regras e infraestruturas globais em relagdo ao
regime cambial e de convertibilidade de moedas nacionais. Em segundo

3% Para Germain e Schwartz (2017), os principais custos distributivos domésticos
da internacionalizagdo monetaria se resumem em um aumento do desemprego,
apreciacdo cambial, diminui¢io da competitividade de industrias exportadoras,
aumento da desigualdade frente a um aumento do setor financeiro e estagnagio
do setor de servigos.
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lugar, um SMI deve permitir o ajustamento na balanga de pagamentos de
seus participantes de acordo com mecanismos e regras estabelecidos. Por
fim, é importante que um sistema monetario consiga atender as demandas
por liquidez dos diversos agentes.

Em um sentido mais amplo, Kindleberger (1973) argumenta que
um lider monetario deve atuar como estabilizador internacional em trés
niveis: 1) manter um mercado aberto para produgio do resto do mundo em
tempos de falta de demanda internacional; ii) prover empréstimos
contraciclicos de longa duragfo; iii) sustentar o sistema de crédito durante
crises. De maneira auxiliar, o autor ainda pontua mais dois elementos
importantes que envolvem a lideranga monetaria, em linha com Plihon
(2004): em primeiro, ¢ a capacidade do pais lider de garantir a
coordenagdo de politicas macroecondmicas no ambito internacional e, em
segundo lugar, assegurar um sistema de taxas de cadmbio estaveis.

Sem entrar no mérito das questdes da Teoria da Estabilidade
Hegemonica, a experiéncia histdrica recente mostra que os trés primeiros
elementos foram e continuam sendo responsabilidades importantes do
pais que emite a moeda internacional. Os EUA, através de déficits em
conta corrente constantes, atuaram como fonte de demanda para os paises
emergentes que adotaram uma estratégia liderada pelas exportagdes, além
de desempenharem o papel de banco central global em momentos de crise
através da injecdo de liquidez emergencial para outros bancos centrais e
agentes privados (TOOZE, 2018). No entanto, a experiéncia historica
também evidencia que tanto a capacidade de coordenar politicas
macroecondmicas como as taxas de cambio foram “abandonados” quando
a moeda estadunidense passou a ndo mais depender do lastro do ouro, em
1971. Assim, ¢ importante reconstituir quais que eram os principais tragos
do regime anterior e como ocorriam os ajustes entre as economias
nacionais.

As principais caracteristicas do regime délar-ouro que surgiu no
pos-segunda guerra eram que as taxas de cambio eram fixas em relagdo
ao dolar mas ajustaveis em caso de desequilibrios agudos na balanga de
pagamentos, a liberdade de fluxos de capitais era limitada e, em tltima
instancia, os problemas de liquidez na balanca de pagamentos eram
cobertos por instituigdes multilaterais como o FMI. Nota-se que os paises
poderiam alterar suas paridades com algumas restricdes, no entanto, os
EUA néo podiam utilizar este mecanismo pois a paridade da sua moeda
deveria ser fixa em ouro. Em vista disso, os estadunidenses ndo poderiam
desvalorizar sua moeda para aumentar a competitividade de suas
exportagdes frente a intensificagdo da competicdo por mercados
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internacionais no fim dos anos 1960 (SERRANO, 2004, OCAMPO,
2017).

Além do mais, o aumento constante do déficit na balanca de
pagamentos, causado pela saida de capital dos investimentos diretos, da
ajuda externa, e dos gastos militares no exterior, dentre outros motivos®',
levou a gradual queda na confianga na paridade entre o ddlar e o ouro. As
pressdes acabaram por levar ao abandono unilateral por parte dos EUA do
regime dolar ouro, que da lugar a regime cambial mais flexivel e a gradual
liberalizagdo dos fluxos de capitais, que novamente passam a gozar de
elevado grau de mobilidade.

Quando o doélar se desassocia de fato do ouro, tanto na paridade
como na conversibilidade, o regime do dolar passa a ser um regime sem
nenhum lastro monetario. Ou seja, o dolar passa a ser demandado nao
porque ele tem lastro e pode ser convertido em uma determinada quantia
de ouro, mas porque ele confere liquidez para os mercados, ¢ a unidade
de conta da riqueza financeira e oferece seguranga para investidores em
momentos de incerteza através dos titulos do tesouro (TAVARES; MELIN,
1997). Por consequéncia, os EUA ndo tém mais de se preocupar com as
reservas em ouro, € seus déficits em conta corrente podem ser financiados
através da emissdo de titulos do tesouro americano, que passam a
desempenhar o papel de reserva de valor global. Isso implica que, do lado
das responsabilidades, defender o cAmbio ndo era mais necessario € 0s
juros passavam a se referenciar somente aos objetivos de politica
econdmica doméstica, a despeito das consequéncias para outros paises.

Portanto, a flexibilidade macroeconémica que advém do status de
moeda internacional em um regime sem lastro ¢ um ganho significativo
para o emissor de moedas internacionais e permite a ele nio ser sujeito a
mesma disciplina de mercado imposta a outros paises. Além do mais,
dado que a divida publica é encarada pelos atores internacionais como o
ativo de maior seguranca ¢ ha uma demanda perene pela mesma, o banco
central americano pode definir a taxa de juros da sua propria divida com
significativa flexibilidade. Nao obstante, em momentos de instabilidade e
crise, o banco central pode reduzir os juros nominais basicos, o que é
exatamente o oposto do que ocorre na maior parte de paises periféricos e
emergentes, os quais sdo compelidos a elevar a taxa de juros real com o
intuito de impedir a saida de capitais volateis e, por consequéncia, causar

31 Ver Serrano (2004).
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uma desvalorizagdo das moedas e dos ativos domésticos (TAVARES;
MELIN, 1997).

A literatura tende a apontar outros beneficios para além da
flexibilidade macroeconomica de deriva de emissdo de uma moeda
internacional. Em um plano ideacional, para Cohen (1998), um pais que
emite a moeda internacional desfruta de maior prestigio e status gragas a
utilizagdo da sua moeda para além das suas fronteiras. Além disso, o autor
pontua que emitir moedas internacionais reduz os custos de transagdo para
0 pais emissor, o que acaba beneficiando os setores domésticos que
podem ter acesso & moeda internacional sem os mesmos
constrangimentos que outros atores, além de ndo contar com o constante
risco de descasamentos monetarios. Outro beneficio constantemente
abordado se relaciona aos ganhos de seigniorage, entendido em duas
dimensdes: uma quando os agentes demandam cédulas da moeda
internacional, e outra quando detém titulos denominados nesta moeda
(COHEN, 2011; 2015; CHEY, 2012).

Nota-se, no entanto, que existem interpretagdes que questionam os
ganhos reais associados a internacionalizagdo monetaria. Para Bernanke
(2016), por exemplo, outros paises desenvolvidos como Canada,
Alemanha e Reino Unido podem definir politicas de juros baixos para
remuneracgdo dos seus titulos da divida. No entanto, Bernanke (2016) nao
menciona que, de acordo com dados do BIS (2018a), o estoque de titulos
da divida ptblica dos EUA ¢é nove vezes maior que o da Alemanha, seis
vezes maior que a do Reino Unido e 28 vezes maior do que a do Canada
(BIS, 2018a). Por consequéncia, percebe-se que a flexibilidade da qual os
EUA desfrutam ¢ maior, principalmente quando se contextualiza o
tamanho dos déficits em conta corrente e do mercado de titulos publicos
estadunidenses quando comparados aos de outros paises desenvolvidos.

Cohen (2015) também argumenta que o excesso de titulos da
divida em circulagdo dos mercados internacionais acaba levando ao
constrangimento dos EUA dependerem em grau elevado do
financiamento internacional. De acordo com o autor, quanto maior o
estoque de titulos da divida em circulagdo, maior é a vulnerabilidade as
demandas dos credores e maior a chance que o cambio sofra pressdoes em
momentos de incerteza. Cohen (2015) esta correto ao apontar que o
detentor da moeda internacional pode sofrer certos constrangimentos do
ponto de vista da autonomia da politica econdmica, como quando ha uma
apreciagdo da moeda em decorréncia da incerteza nos mercados
internacionais. No entanto, estes mesmos constrangimentos sao
vivenciados pela maioria dos paises, principalmente no que toca a
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instabilidade dos fluxos de capitais e a tendéncia a instabilidade da taxa
de cambio.

Existem diferentes interpretagdes daquilo que a literatura chama
como o “ciclo global financeiro” (ex: REY, 2015 BIANCARELLI, 2007)
ou como a “dominancia da balanga de pagamentos” (OCAMPO, 2016).
A principal ideia que une ambos os conceitos ¢ que existem ciclos de
expansdo ¢ retragdo nas condigdes financeiras internacionais que
dependem das politicas monetarias dos EUA e da percepcdo de risco dos
agentes econdmicos, as quais determinam os pregos dos ativos, as
condi¢des de crédito e os fluxos de investimentos internacionais. Para
paises que t€ém a conta capital aberta, por exemplo, as pressdes pro-
ciclicas sobre os juros sdo notadamente intensas. Caso as autoridades
monetarias queiram implementar politicas contraciclicas, as pressdes
tendem a se acumular no cadmbio, o qual tende a se valorizar durante
booms e sofrer depreciagio em momentos de maior incerteza
internacional.

Isto implica que formuladores de politica econdmica em paises
emergentes ¢ em desenvolvimento possuem uma margem de manobra
muito menor do que paises desenvolvidos (BIANCARELLI, 2007). Para
Rey (2015), por exemplo, estes paises ndo enfrentam um trilema
macroeconémico, no qual, supostamente, a auséncia de controles de
capitais permitiria a autonomia da politica monetaria caso o regime de
cambio adotado fosse flutuante, mas sim um dilema. Na pratica, a maior
parte dos paises emergentes ¢ em desenvolvimento que abriram suas
contas capitais vivenciaram periodos de instabilidade nos fluxos de
capitais e perda da autonomia monetaria, a despeito do regime cambial
vigente. Logo, a volatilidade que advém da abertura da conta capital e do
financiamento externo ndo ¢ um Onus somente para a estabilidade
macroecondmica dos EUA, mas € uma caracteristica do regime monetario
atual que afeta um numero significativo de paises, ainda que, em paises
periféricos e emergentes, o fendomeno tenha consequéncias mais
profundas.

Ainda do ponto de vista das consequéncias negativas de deter uma
moeda internacional, Helleiner (2017) argumenta que, durante a crise de
2008, os EUA tiveram que prover ativos seguros — titulos do tesouro —
para o resto do mundo enquanto os investimentos dos EUA, denominados
em outras moedas, sofriam perdas em outros paises, o que, segundo o
autor, acarretou em perdas patrimoniais significativas para os investidores
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estadunidenses. Além disto, de acordo com o autor, a balanga de
pagamentos do pais piorou em virtude da apreciagdo do dolar durante a
crise, o que evidencia os “custos” de emitir uma moeda internacional.
Nota-se, no entanto, que a posi¢do de investimento internacional
(PID) liquida dos EUA ¢ bastante peculiar. A PII liquida de um pais ¢ a
diferenga entre o estoque de ativos financeiros de residentes que
representam direitos sobre ndo residentes e o estoque de obrigagdes de
ndo residentes em relagdo a residentes. Como evidenciado no Grafico 1,
apesar de a PII dos EUA ser negativa e representar aproximadamente 40%
do PIB estadunidense em 2017, a renda primaria, evidenciada na linha
vermelha, demonstra que os ativos financeiros de residentes sobre nio
residentes foi positivo. Isto significa que os ativos dos EUA sobre ndo
residentes tiveram uma rentabilidade maior do que os ativos de ndo
residentes nos EUA em decorréncia da capacidade dos EUA de pagarem
baixos juros sobre os passivos que o pais emite. Neste sentido, a piora da
PII mencionada por Helleiner (2017) ndo significa necessariamente que
ha uma transferéncia de recursos dos EUA para o resto do mundo, pelo
menos enquanto os ativos de ndo residentes nos EUA tiverem uma
rentabilidade menor do que os ativos dos EUA sobre ndo residentes.

Grafico 1. Posigdo internacional de investimento liquida dos EUA, 1999—
2017 (% do PIB).
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Ainda segundo Helleiner (2017), existem interpretacdes que
divergem da ideia de que emitir uma moeda internacional aumenta a
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flexibilidade macroecondmica do pais emissor. Ele cita a discussdo das
consequéncias que influxos de capitais para os mercados financeiros
estadunidenses tém sobre a taxa de juros. De acordo com este argumento,
o fato de o dolar ser a moeda mais utilizada globalmente e os titulos da
divida serem os ativos com mais seguranga do SMI fazem com que o
influxo de capitais abaixe artificialmente a taxa de juros nos EUA,
induzindo aos excessos financeiros e a um aumento da propensao ao risco
por parte dos agentes domésticos em decorréncia da ampla
disponibilidade de fundos.

Ao mesmo tempo em que ¢ possivel argumentar que a arquitetura
atual do sistema monetario internacional ¢ disfuncional — do ponto de
vista do modelo de crescimento global e dos mecanismos de ajuste —, é
também plausivel defender que ela beneficia os EUA, e ndo o contréario.
Argumentar que a crise subprime ou os excessos do setor financeiro
estadunidense ocorreram porque os paises exportadores pouparam demais,
investiram seus superavits em titulos americanos e levaram a uma queda
dos juros deriva de uma concepc¢do ndo consensual tanto do papel dos
fluxos de capitais na disponibilidade de fundos quanto da formacdo da
taxa de juros (BORIO; DISYATAT, 2011)*2.

Helleiner (2017) também argumenta que emitir uma moeda
internacional torna o pais mais suscetivel a crises financeiras pelo proprio
tamanho que os mercados financeiros assumem quando uma moeda

32 Como argumentado originalmente por Keynes (2013[1936]) e em seguida por
autores pos-keynesianos (CARVALHO, 2013), a poupanga ex-ante nao ¢
condi¢do prévia para a realizagdo de investimentos, ou seja, a fungdo do setor
financeiro ndo ¢ a de somente alocar poupanga para seus usos mais eficientes,
mas de criar liquidez baseado na vontade de bancos de assumir riscos e conceder
empréstimos, na credibilidade dos tomadores de empréstimos e nas expectativas
de rentabilidade futura. Neste sentido, a crise subprime ndo ocorreu porque o
excesso de poupanca dos paises com superavits em conta correntes baixou os
juros nos EUA, mas sim porque sistema monetario e financeiro dos EUA tem
tendéncias ao excesso de elasticidade. Isto ndo significa que a grande demanda
por ativos estadunidenses ndo tenha tido um impacto nos juros de longo prazo,
mas que o excesso de expansdo do risco no setor financeiro dos EUA ¢
fundamentalmente uma consequéncia da desregulamentacdo e da propensio ao
risco dos atores domésticos e ndo esta relacionada diretamente com a poupanga
de outros paises (BORIO; DISYATAT, 2011).
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desempenha papéis internacionais. Citando Strange (1971), o autor
argumenta que o pais emissor de uma moeda internacional tende a tornar-
se mais suscetivel a panicos de mercado e fugas de capitais. No entanto,
a crise subprime deixou claro que, mesmo que seja verdade que a
propensao a crises seja maior no pais que emite a moeda internacional,
também ¢ verdade que nos momentos de incerteza os investidores ndo
fugiram do dolar, mas se refugiaram nele.

Por fim, Helleiner (2017) aponta um dos principais elementos que
caracterizam o regime dolar flexivel: o fato de que a economia dos EUA
se tornou crescentemente “financeirizada”, conceito entendido como “[...]
a crescente importancia dos mercados financeiros, motivos financeiros,
institui¢des financeiras e elites financeiras na economia e nas suas
institui¢des, tanto no nivel nacional quanto internacional” (EPSTEIN,
2005, p. 3). De fato, este argumento parece contar com apoio das
evidéncias histdricas frente a crescente importancia do setor financeiro
para a dindmica de acumulag¢do doméstica dos EUA e seus impactos em
termos do perfil crescentemente “financeirizado” de empresas nio
financeiras, da importincia da criacdo de valor para o acionista, do
aumento da dependéncia dos bancos em relagdo ao financiamento de
curto prazo em mercados monetarios e dos episodios de instabilidade
financeira (FOSTER; McCHESNEY, 2012; GUTTMANN, 2016).

Este ponto ¢ importante, pois ele dialoga com o processo de
internacionalizagdo do RMB. Assim como ocorreu em paises como Japao
e Alemanha, existem também davidas dentro da China acerca dos
verdadeiros beneficios de abrir mao da estabilidade financeira — atingida
através de um controle direto sobre o sistema financeiro — em nome da
internacionaliza¢ao de sua moeda. Especialmente no caso da China, uma
potencial abertura financeira nos moldes daquilo que seria um mercado
capaz de sustentar uma moeda plenamente conversivel vai contra
interesses consolidados da economia politica doméstica (JIANG, 2014).
Portanto, seria pouco razoavel imaginar que, pelo menos no curto prazo,
o setor financeiro chinés pudesse competir em termos de profundidade,
amplitude e abertura com aquele dos EUA devido aos entraves da politica
doméstica.

Logo, do ponto de vista econdmico, nota-se que emitir uma moeda
internacional implica tanto em potenciais vantagens quanto desafios. Do
ponto de vista do pais que emite a moeda dominante, os ganhos de deter
a moeda internacional sdo consideraveis e permitem ao pais ndo ter
imposta sobre si a mesma disciplina de mercado imposta em paises que
se encontram em outras latitudes do globo. O pais pode incorrer em
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déficits fiscais/conta corrente sem que haja, em linhas gerais, tendéncia a
fuga de capitais, pressdes no cambio ou aumento de inflagdo. Nao
obstante, os ganhos de seignoriage, a redugdo dos custos de transagio ¢ a
diminui¢do de descasamentos monetarios parecem confirmar o carater
vantajoso de se emitir uma moeda internacional.

Como visto, também existem certos desafios de se emitir uma
moeda internacional. No entanto, os argumentos que relativizam os
beneficios de internacionalizar uma moeda parecem ignorar que, em um
mundo com contas capitais abertas e poucas restricdes aos fluxos
financeiros, a grande maioria dos paises enfrenta limites no que tange sua
autonomia de politica economica. De fato, o emissor da moeda
internacional torna-se sensivel a varia¢des no cimbio e a demanda de
credores, mas, quanto postas em um contexto mais amplo, ambos destes
aspectos parecem ndo ser uma exclusividade do pais que emite a moeda
central do SMI. Logo, ¢ importante compreender que a posi¢do dos EUA
¢ bastante singular e confere ao pais uma autonomia no &mbito da politica
econdmica que ndo é compartilhada entre demais paises.

Emitir uma moeda internacional também  implica
responsabilidades. Como foi abordado, os EUA de fato atuaram como
emprestadores de ultima instdncia na crise subprime e garantiram a
manutengdo da liquidez global em meio ao panico financeiro. Além do
mais, apesar do carater protecionista de Donald Trump, o pais continua a
desempenhar o papel de “comprador de ultima instincia” da economia
mundial, além de absorver parte significativa das exportagdes globais e
gerar demanda para paises com estratégias de desenvolvimento lideradas
pelas exportacdes (GUTTMANN, 2016). No entanto, percebe-se que, do
ponto de vista das responsabilidades, os EUA abandonaram tentativas de
coordenagdo de politicas macroecondmicas globais ou da estabilidade
cambial depois que a moeda estadunidense se desvencilhou de facto do

OllI'O33 .

33 0 exemplo do Acordo de Plaza ou o subsequente Acordo de Paris demonstra
que os EUA ndo abdicaram completamente da tentativa de organizar ou coordenar
as taxas de juros e taxas de cdmbio de outros paises. No entanto, nota-se que tais
iniciativas ndo foram dadas sob bases multilaterais, visando a estabilidade do
padrdo dolar, mas foram tentativas pontuais de realinhar a macroeconomia
estadunidense & ascensdo de poténcias comerciais como o Japao e a Alemanha.
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Em mais de um momento histérico o FED agiu de acordo com suas
proprias preferéncias, sem assumir o “fardo” da responsabilidade de
emitir a moeda internacional (CHEY; LI, 2016). Como exemplo, é
possivel mencionar o abandono unilateral da paridade com o ouro em
1971, os impactos em paises emergentes da subida dos juros em 1979 ou
mesmo a ado¢do de uma politica monetaria excessivamente frouxa no
periodo p6s-2008, a qual causou um ciclo de fluxos de capitais para paises
emergentes que, nas palavras do entdo ministro da fazenda brasileiro
Guido Mantega, havia causado uma “guerra cambial internacional” (FT,
2010). Logo, ¢ importante reconhecer que o banco central que emite a
moeda internacional de um determinado regime monetario ndo parece
perder um grau de autonomia elevado, principalmente quando se
considera sua autonomia em relacdo a outros bancos centrais.

Nao obstante, os mecanismos de ajustamento da economia
internacional sdo, em sua larga maioria, dados pelo mercado e aos EUA
cabe atuar como emprestador de Gltima instancia, o qual impede que os
sistemas de crédito privado entrem em colapso e garante que haja liquidez
suficiente para atender as demandas dos mercados e governos.

Dadas estas consideracdes de carater econOmico sobre os
beneficios e desafios enfrentados por um pais que emite a moeda
internacional, faz-se necessario avangar conceitualmente neste topico e
identificar, de maneira mais precisa, como emitir uma moeda
internacional concede poder ao Estado emissor. Neste sentido, a proxima
sessao busca compreender como se caracterizam as relagdes de poder no
ambito monetario.

2.4 Poder monetario

Como visto anteriormente, emitir uma moeda internacional esta
associado a uma série de custos e beneficios. No entanto, cabe indagar
como emitir uma moeda internacional esta relacionado ao conceito de
poder. Esta secdo objetiva discutir de modo breve o conceito de poder
monetario em suas diversas dimensdes com o intuito de aprofundar
conceitualmente as perspectivas teoricas adotadas nesta pesquisa. Antes
de abordar o assunto do poder monetario, ¢ importante definir algumas
bases de uma analise de poder.

Parte-se principalmente de Baldwin (2016), o qual se dedica a uma
detalhada analise do conceito de poder relacional de Dahl (1957). De
acordo com o autor, uma caracteristica central do conceito de poder é que
este ¢ um conceito relacional, e ndo propriedade de um determinado ator.
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Isto €, quando se trata de poder, ¢ importante conceber 0 mesmo como
uma relagdo potencial com um outro ator ou outros atores em um contexto
especifico. Portanto, deve-se considerar o poder como potencial de
influéncia em determinadas relagdes sociais (BALDWIN, 2016).

A perspectiva de poder relacional também elenca o poder como um
fendmeno multifacetado. Tradicionalmente, analises de poder consideram
0 mesmo como uma propriedade unidimensional em um jogo de soma
zero. No entanto, ¢ importante considerar as diferentes dimensdes do
poder, especialmente o escopo, o dominio e as bases no qual as relagdes
de poder ocorrem. O escopo refere-se ao aspecto de uma relagdo que é
mudada por relagdes de poder. Isto é importante pois, por mais que um
determinado ator possa exercer poder em determinados contextos, ndo
necessariamente ele consegue replicar esta influéncia em diferentes
relagdes. Como exemplo, é possivel argumentar que um pais como a
Coreia do Norte ¢ capaz de exercer poder em termos militares, mas em
termos econdmicos o pais ¢ notadamente fragil a influéncia alheia. Ja o
dominio (domain) é definido como o niimero de outros atores sujeito a
influéncia de um determinado ator. Abordar o tema de poder implica
identificar quais atores estdo sujeitos a influéncia de determinados atores.
Estes dois aspectos sdo centrais para uma analise de poder: identificar
tanto qual aspecto de uma relagédo ¢ afetada por relagdes de poder, quanto
quais atores sdo sujeitos a esta influéncia (BALDWIN, 2016).

Outro elemento na distingdo entre as diversas faces do poder ¢ a
base sob a qual se assenta o poder. Tradicionalmente, analises de poder
relacionam-se aos recursos materiais que concedem a determinado ator
capacidade de influéncia. No entanto, em uma abordagem propriamente
relacional, ¢ importante especificar o escopo € o dominio no qual a relagdo
se da uma vez que nenhum recurso é hierarquicamente capaz de conceder
influéncia em todas as esferas de relagdes de poder. Nao obstante, ha uma
diferenga entre possuir certas capacidades materiais ¢ de fato utiliza-las,
0 que por sua vez indica que nem sempre recursos materiais se traduzem
em rela¢des de poder. Para Baldwin (2016, p. 77), “recursos [...] ndo sdo
poder. Um ator pode ter recursos sem ter a habilidade ou motivagdo para
usa-los”.

Este problema ¢é especialmente importante no que toca assuntos
monetarios. £ amplamente aceito que os EUA tém os recursos mais
extensos em termos de capacidade militar. No entanto, ndo ¢ consensual
como esta capacidade se materializa em influéncia monetaria. Como
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abordado anteriormente, tentativas de discussdo do tema foram feitas, mas
ndo ha uma consonancia entre as diferentes perspectivas tedricas. Nas
palavras de Kirshner (2014, p. 1011, tradugdo nossa), “[...] em relagdo as
fundagdes militares do poder monetario [...] nos temos mais perguntas do
que respostas™4.

Dadas estas premissas de uma analise de poder relacional, os
proximos paragrafos dedicam-se a explorar como a literatura de EPI
aborda o tema de poder monetario.

Um dos primeiros autores a se aprofundar sobre o tema foi
Kirshner (1995). Para o autor, o estudo do poder monetario ¢
principalmente uma analise de como Estados podem utilizar relagdes
monetarias internacionais como instrumentos de poder coercitivo. Neste
sentido, o escopo da analise de Kirshner (1995) refere-se aos acordos e
acOes que afetam o valor, os usos, a estabilidade de moedas nacionais € o
poder é compreendido como a capacidade de manipular estas relagdes
para influenciar a atitude de outros Estados. Para o autor, o poder
monetario pode ser exercido através de trés formas.

A primeira forma é por meio da manipulagdo da moeda por
intermédio de agdes para afetar a sua estabilidade e o seu valor. A segunda
forma ¢é através da exploragdo da dependéncia monetaria criada em
arranjos multilaterais como blocos monetarios. A influéncia pode se
materializar de maneira direta, como ameaga de expulsio do bloco
monetario, ou de maneira indireta, por meio da capacidade de fazerem
convergir os interesses dos diversos Estados aos interesses do Estado mais
influente. A terceira forma ¢ através da ameaca de ruptura sistémica, na
qual atores se utilizam da possibilidade de causar uma ruptura em
determinado arranjo monetario para atingir objetivos auxiliares
(KIRSHNER, 1995).

Dentre estas diferentes maneiras de exercicio do poder monetario,
nota-se a relevancia da segunda para a compreensdo da atual arquitetura
do sistema monetario internacional. Para Kirshner (1995), existem quatro
maneiras através das quais explorar a dependéncia monetaria: através da
expulsdo, da coacdo, da extragdo e do aprisionamento (entrapment) de um
arranjo monetario. Este ultimo conceito diferencia-se em certa medida
dos outros, pois ha uma tendéncia da maioria dos arranjos monetarios em
gerarem um “aprisionamento” dos diversos membros. Como defendido
pelo autor, na maioria dos arranjos monetarios o comércio doméstico de

3% “With regard to the military foundations of currency power [...] we still have
more questions than answers”.
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paises que dependem dele tende a se adaptar aquele padrio, os ativos e
passivos denominados naquela moeda fazem com que o Estado passe a
ter interesse em sua estabilidade, e, em termos mais gerais, grupos de
interesse domésticos que se beneficiam do arranjo vigente vao defender
sua permanéncia. Isto é, a participagdo em um arranjo monetario favorece
a convergéncia de interesses em uma moeda que ocupa a posi¢do central
no padrdo monetario, o que acaba por induzir a um processo de path-
dependence.

Esta defini¢do de Kirshner (1995) se aproxima do conceito de
Poder Estrutural contido na obra de Strange (1988). Enquanto as outras
formas de poder mencionadas anteriormente envolviam a manipulagédo
consciente de relagdes monetrias para atingir objetivos do Estado —
aquilo que Strange (1988) chama de poder relacional —, no conceito de
entrapment a agéncia do Estado ndo ¢ central dado seu controle sobre as
estruturas do regime monetario. Para Strange (1988, p. 24-25, tradugdo
nossa), o conceito de poder estrutural é

¢ o poder de moldar e determinar as estruturas da
economia politica global dentro do qual outros
estados, suas instituigdes politicas, seus
empreendimentos econdmicos e (ndo menos
importante) seus cientistas e outros profissionais
tém que operar®.

Em outras palavras, o poder estrutural ¢ a capacidade de “[...]
decidir como as coisas vao ser feitas” (Ibid., p. 25). Dentro desta
perspectiva, o poder estrutural deriva do controle sobre as estruturas
globais de seguranca, finangas, produgdo e conhecimento. De modo mais
especifico, Strange (1988) argumenta que o ator que for capaz de prover
seguranca, de controlar a oferta de crédito, de decidir o que vai ser
produzido e de ter controle dos canais de conhecimento tera capacidade
de influenciar diversos atores, ainda que esta influéncia nio seja visivel
ou necessariamente coercitiva.

35.<[...] is the power to shape and determine the structures of the global political

economy within which other states, their political institutions, their economic
enterprises and (not least) their scientists and other professional people have to
operate”.
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Esse ¢ um ponto de importancia central para compreensao do poder
estrutural de Strange (1988). O mesmo nao se refere somente a situacdes
nas quais ha manipulagdo direta das relagdes e os interesses dos demais
atores sdo necessariamente conflitantes com o do ator com poder
estrutural. A partir da concep¢do da autora, aquele que possui poder
estrutural pode “[...] alterar o leque de escolhas abertas a outros, sem
colocar pressao aparente direta sobre eles para tomar uma decisdo ou para
fazer uma escolha em vez de outras. Esse poder é menos “visivel’”*¢ (Ibid.,
p. 31, tradug@o nossa). Neste sentido, o poder estrutural ndo s6 constrange
a atitude de outros atores, mas pode também abrir oportunidades e moldar
escolhas através de uma estrutura de incentivos.

A partir desta perspectiva, o dominio sobre as estruturas
financeiras®” ocupa lugar central na obra da autora, para quem o “[...] o
poder de criar crédito ¢ politicamente muito importante™*® (STRANGE,
1988, p. 91, traducdo nossa). Para a autora, o controle sobre as estruturas
financeiras que permitem a cria¢ao de crédito tem efeito decisivo sobre as
outras trés estruturas e cria um potencial de influéncia importante em uma
economia internacional crescentemente integrada por fluxos financeiros.
Em uma andlise complementar, Faudot (2018) demonstra como o controle
da infraestrutura de pagamentos, mas principalmente do controle da
infraestrutura de liquidag@o e compensagdo de dolares por parte dos EUA,
garante ao pais um potencial de controle sobre o sistema monetario
internacional.

De modo mais especifico, o autor interpreta a internacionalizagdo
monetaria como sendo um reflexo direto da internacionalizacdo dos
bancos domésticos para além de suas fronteiras, movimento apoiado pela
construgdo de um sistema de pagamentos que garanta operacionalidade a
expansdo financeira. Este ¢ um ponto que, apesar de central para
compreensao da organizagdo do sistema monetario internacional, € pouco
mencionado em analises de EPI. Trés estruturas em especial de destacam:
o Fedwire, o sistema de pagamentos constituido pelos 12 bancos federais
de reserva que constituem o Federal Reserve, o Society for Worldwide
Interbank Financial Telecommunication (SWIFT), o sistema de

3¢ “change the range of choices open to others, without apparently putting

pressure directly on them to take one decision or to make one choice rather than
others. Such power is less visible ™.

37 De acordo com Strange (1988, p. 90), uma estrutura financeira é “a soma de
todos os acordos que ditam a disponibilidade de crédito, mais todos os outros
fatores que determinam os termos sob os quais as moedas s@o trocadas”.

38 <[...] the power to create credit is politically very important”.
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comunicacio e mensagens financeiras que liga aproximadamente 11 mil
instituicdes financeiras em 200 paises, o Clearing House Interbank
Payments System (CHIPS), o sistema de pagamento através do qual 95%
das transagGes internacionais do dolar sdo feitas e o Continuous Linked
Settlement (CLS), reponsavel pela liquidacdo de operagdes cambiais. Em
suma, o controle sobre as estruturas financeiras, mas principalmente sobre
esta infraestrutura que concede funcionalidade ao sistema financeiro
internacional ¢ de importdncia central para compreensdo do poder
estrutural (FAUDOT, 2018).

Nota-se, no entanto, que na literatura de EPI existem algumas
criticas em relag@o ao conceito de poder estrutural de Strange (1988). Para
Cohen (2014), por exemplo, o conceito falha ao ndo especificar de onde
derivam as estruturas do poder, isto é, a autora ndo especifica
conceitualmente o porqué de determinados atores dominarem estruturas,
além de ndo aprofundar temas relacionados a como outros atores se
comportam frente ao poder estrutural e se o poder estrutural é sempre
benéfico ao Estado poderoso. Ainda segundo Cohen (2014), Strange nio
especifica uma dimensdo que, segundo o autor, ¢ fundamental para
compreensdo do conceito de poder: que o mesmo pode significar tanto
influéncia como autonomia. Para Cohen (2006, 2014, 2015), poder ndo
implica somente a capacidade de influenciar outros atores, mas também
significa possuir a capacidade de ndo ser influenciado por outros e ter
autonomia na conducio dos seus proprios objetivos.

Essa é, para Cohen (2006, 2014, 2015), a ideia central por tras de
poder monetario e sua principal expressdo € a capacidade de um Estado
de ndo estar sujeito a disciplina de ajustes a desequilibrios na Balanga de
Pagamentos (BP). Como exemplo, é possivel considerar uma situagio no
qual um pais possui déficits na BP, o qual pode ser eliminado ou através
de uma diminui¢do da poupanga (ex: utilizar reservas internacionais) ou
através de financiamento em mercados globais, o que gera o acimulo de
maiores compromissos da divida. Em ambos os casos a capacidade de
equilibrar a BP no curto prazo nao pode durar indefinitivamente dado que
tanto as reservas quanto a capacidade de empréstimo em mercados
internacionais t€ém limites concretos. Portanto, quando este limite se torna
palpavel, o Estado em questdo tem de promover um ajuste no sentido de
diminuir as despesas em relag@o a outros paises e/ou gerar maior absorgao
de divisas internacionais.
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Neste contexto, diversos instrumentos de politica econdmica
podem ser utilizados para alcangar um equilibrio, como uma
desvalorizagdo cambial da moeda nacional, uma redugdo dos gastos
domésticos ou a imposi¢ao de controles de mercadorias e de capitais. De
acordo com Cohen (2015), independentemente do instrumento de politica
econdmica utilizado, ha sempre tanto um custo tanto politico quanto
econdmico em promover um ajuste, o que leva as autoridades a evitar tal
processo. De modo mais especifico, para o autor existem duas categorias
de custos de ajustamento: os custos continuos e os custos transitorios. Os
primeiros referem-se aos custos da reducdo da absor¢do real de recursos
que paises deficitarios enfrentam depois de realizar o ajuste, enquanto os
segundos referem-se aos custos do realinhamento dos pregos, rendas ou
taxas cambiais necessarias para realizar o ajuste.

Dados os efeitos distributivos e custos tanto politicos quanto
economicos do ajustamento, Cohen (2006) defende que, frente a
necessidade de uma redugdo real da absor¢ao de recursos, um Estado tem
o poder de transferir os custos de ajustamento para outros Estados (power
to deflect) ou de postergar o momento de ajustamento (power fo delay).

A capacidade de transferir o custo de ajustamento para outros
depende das caracteristicas domésticas da economia em questio,
notadamente sua abertura e grau de adaptabilidade a dindmicas externas.
Dentro desta perspectiva, quanto mais aberta uma economia, maior o
nimero de agentes domésticos que estd exposto a consequéncias
distributivas do ajustamento. No entanto, ¢ também importante considerar
a capacidade de adaptacdo de uma economia a pressdes por ajustamento,
isto €, se a economia consegue realocar recursos ¢ fatores de produgao de
modo a ndo ser impactada pelas mudangas causadas pelo desequilibrio.
Portanto, paises de alta renda, que possuem em geral economias mais
diversificadas, sdo capazes de se adaptar melhor a realocagdo de recursos
causada por uma pressdo do desequilibrio na BP (COHEN, 2006).

Ja o poder de postergar o ajuste deriva, de acordo com Cohen
(2006), das variaveis financeiras de um pais, notadamente o tamanho de
suas reservas internacionais e acesso a fontes internacionais de crédito.
De acordo com esta perspectiva, a liquidez financeira que o Estado possui
define sua capacidade de cobrir ou ndo déficits na BP ou pressdes por
ajustamento. Existe, no entanto, uma diferenca qualitativa entre as duas
estratégias. Diminuir as reservas implica maior grau de autonomia, pois
ndo se criam passivos nem pressoes adicionais para o ajustamento como
seria o caso de assumir novos compromissos financeiros que, em certo
grau, aumentam o estoque de divida. Isto ¢, quanto maior o actimulo de
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estoques de divida em moeda estrangeira — aquilo que Eichengreen,
Hausmann e Panizza (2003) vao chamar de “o pecado original” —, menor
a capacidade de autonomia decisoria em termos de politica econdmica e
maior a chance de que o Estado tenha de promover um ajuste real,
principalmente em decorréncia do carater disciplinador dos mercados
financeiros internacionais (COELHO; CAPINZAIKI, 2016).

Para o pais que emite a moeda internacional central em um regime
monetario, tanto o poder de transferir quanto postergar os custos de
ajustamento sdo amplificados. Em relagdo ao poder de postergar os custos
de ajustamento, nota-se a capacidade do Estado que emite a moeda
internacional em ter uma demanda perene pelos seus titulos da divida
publicos, o que, por sua vez, permite incorrer em constantes déficits
correntes e desfrutar de niveis de autonomia maior em termos de acimulo
do estoque de passivos. Nao obstante, possuir uma moeda internacional
que ocupe o topo da hierarquia dos mercados financeiros e desempenhe o
papel de reserva de valor equivale ndo s6 a maior autonomia, mas também
a maior capacidade de influéncia, principalmente em termos de controle
do acesso ao crédito e a infraestrutura financeira do pais, como
mencionado anteriormente (COHEN, 2015).

No entanto, de acordo com Cohen (2015), esta influéncia que
deriva do papel de reserva de valor e meio de investimento de moedas
internacionais ndo ¢ absoluta e depende de condigdes auxiliares. A
primeira é a existéncia ou ndo de alternativas & moeda, o que pode
comprometer a capacidade do Estado emissor de utilizar sua moeda como
ferramenta politica. A segunda é o tamanho do estoque da moeda que
circula para além de suas fronteiras. Para o autor, quanto maior for este
estoque e menor for a confianga de que o pais vai honrar com seus
compromissos financeiros, menor ¢ a capacidade de utilizar a moeda para
fins auxiliares. A hipdtese subjacente de Cohen (2015) ¢é a de que, frente
ao acumulo de passivos inerentes & manuten¢do de um regime monetario
internacional, as condi¢des que garantem sua sustentacdo seriam aos
poucos degradadas. Em um tipo de perspectiva minskyana, ao longo do
tempo a estabilidade de um regime monetario internacional seria minada
pelo seu proprio funcionamento, criando assim espago para a ascensao de
novas moedas no Ambito internacional.

Em suma, a visdo de Cohen (2006; 2015) sobre poder monetario
demonstra que o conceito de poder ndo se relaciona somente a influéncia,
mas também a capacidade de conservar certo grau de autonomia no que
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tange o ajustamento frente a dindmicas externas. Principalmente em um
contexto de finangas globalizadas, no qual a instabilidade dos fluxos de
capitais ¢ a regra e nao a exce¢do, compreender os mecanismos que ditam
a capacidade de cada unidade soberana de resistir a pressoes externas ¢ de
grande relevincia para compreensdo da hierarquia monetaria
contemporanea. Nao obstante, com estudos recentes do mainstream
econdmico sobre os ciclos globais de liquidez e seu impacto em paises
periféricos (ex: REY, 2015), torna-se cada vez mais necessaria uma
compreensdo para além dos aspectos econdomicos do porqué diferentes
Estados ocuparem posigdes diferentes na piramide monetaria. Além do
mais, Cohen (2006) acerta ao pontuar que, dentre as diversas fun¢des que
uma moeda representa, aquelas relacionadas a fung@o de reserva de valor
— tanto no dmbito publico quanto privado — sdo as fungdes que permitem
ao Estado emissor maior influéncia ativa.

Como sera apontado adiante, estas perspectivas teoricas ajudam a
iluminar a compreensdo da internacionalizagdo do renminbi em um
regime monetirio no qual o doélar ainda ocupa uma posigdo central.
Compreender estes diferentes aspectos da internacionalizagdo monetaria
— condicionantes; custos e beneficios; poder monetario — auxilia na
analise de um fendémeno que ¢é multifacetado e que tem como
caracteristica definidora o fato de incluir diversas varidveis. Dada a
amplitude do tema, a proxima secdo busca identificar como estas
perspectivas tedricas podem ser utilizadas para compreensio do processo
de internacionalizagdo monetaria do renminbi e, de modo mais objetivo,
como esta compreensdo tedrica deve ser complementada em alguns
aspectos.

2.5 Consideracgdes finais

Dadas as bases teodricas que foram descritas, algumas observagoes
sdo importantes para guiar a presente pesquisa. A hipotese que se defende
¢ a de que, em decorréncia do aumento relativo dos motivos financeiros
por tras da demanda por moedas internacionais, o délar conseguiu manter
sua relevincia internacional apesar de uma diminui¢do relativa da
lideranga econémica dos EUA em comparagdo a outros paises. Isto ndo
quer dizer que o pais ndo tenha experimentado um periodo de intenso
crescimento do PIB e de outros indicadores, mas que, em comparagio a
periodos como o pos-segunda guerra mundial, ou mesmo os anos 1990,
os EUA perderam importancia relativa quando comparados a outros
paises e blocos.
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Dada esta hipotese, tem-se algumas auxiliares que derivam dela. A
primeira ¢, dentre os determinantes da internacionalizagdo monetaria, o
sistema financeiro ¢ hierarquicamente mais importante do que os fatores
“reais” da economia, como comércio € outras variaveis macroecondmicas
como determinantes da importdncia de uma moeda no ambito
internacional. Argumenta-se que um aspecto central da dominéncia do
dolar decorre da profundidade de seus mercados de titulos da divida, de
servicos financeiros auxiliares ¢ de uma infraestrutura de pagamentos e
compensagdes que cria uma dependéncia global do doélar ndo por escolha,
mas por necessidade e falta de outros mercados com essas mesmas
caracteristicas.

Desta mesma hipotese decorre que, para a China internacionalizar
sua moeda, existem limites estruturais postos pela dependéncia global do
dolar, seja por parte de agentes privados e publicos. Primeiro, porque ha
uma distancia importante entre os mercados dos EUA e da China em
termos de profundidade, padronizacdo e capitalizagdo, o que torna uma
busca pela competicdo na seara das finangas um desafio significativo.
Além do mais, dadas as caracteristicas domésticas da China, replicar o
modelo de desenvolvimento financeiro estadunidense ndo guardaria
correspondéncia com objetivos de politica econdmica dos lideres do
partido comunista Chinés. Como serd visto em maiores detalhes, a
estabilidade financeira e macroeconémica sdo elementos centrais no que
toca a legitimidade das liderancas chinesas.

Outra hipotese que deriva do fato de o regime atual ser
predominantemente financeirizado € a que demanda pela moeda chinesa
se caracterizou por ser instavel. Assim como a demanda por moedas de
paises emergentes como Brasil, Russia, India, Africa do Sul, Turquia,
dentre outros, a demanda pela moeda chinesa mostrou uma tendéncia pro-
ciclica e aparentemente descolada dos “fundamentais” macroecondmicos.
Em momentos de ampla liquidez global, a moeda passou por um
momento de apreciagdo, enquanto em momentos de incerteza a mesma
passou por um periodo de depreciagdo acompanhado de fugas de capitais.
Esses elementos demonstram que a moeda chinesa tem sido demandada
ndo como uma moeda “plena”, isto é, que desempenha o papel de unidade
de conta, reserva de valor € meio de troca no ambito internacional, mas
sim como uma moeda periférica, demandada principalmente em
decorréncia de expectativas de valorizagdo.
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Se de um lado a demanda pelo renminbi foi marcada pela
instabilidade, a demanda pelo ddlar tem se mostrado constante. Em
termos teoricos, a permanéncia do dolar deriva de entraptment coletivo
causado pelo excesso de passivos denominados em dolar. Ou seja,
enquanto Cohen (2015) argumenta que o excesso de dolares circulando
ao redor do globo enfraqueceria a capacidade dos EUA de postergar os
custos de ajustamento, argumenta-se que exatamente o oposto ocorre:
como os diversos agentes internacionais dependem do ddlar, seja como
moeda de investimento, endividamento, denominagao de exportagdes etc.,
o tamanho do estoque da divida dos EUA ndo é um fator central na sua
escolha pelo dolar e, por consequéncia, o aumento do mesmo nao diminui
a capacidade dos EUA de postergarem os custos do ajustamento
(KALTENBRUNNER; LYSANDROU, 2017).

Além do mais, o pais goza ndo somente de influéncia monetaria
passiva, mas também de influéncia ativa através das linhas de swap e sua
capacidade de controlar a liquidez global com um grau de
discricionariedade maior quando comparado a periodos anteriores
(HELLEINER, 2014). Neste sentido, em termos do escopo do poder
monetario, nota-se a crescente capacidade de influéncia dos EUA sobre o
controle da liquidez global, principalmente em reacdo a periodos de
instabilidade, como em 2008. Em termos do dominio, o papel de
emprestador de ultima instancia, reforcado na crise subprime, garante
maior influéncia sobre paises que tém sistemas financeiros integrados as
finangas globais e que dependem dos EUA em momentos de escassez de
liquidez. Em termos mais amplos, nas palavras de Strange (1988), pode-
se conceituar tal poder “sobre” as estruturas globais de liquidez como um
tipo de poder estrutural que cimenta a posi¢do de lideranca do ddlar no
sistema internacional.

E como pensar conceitualmente a posi¢ao da China neste contexto?
Como visto anteriormente, o conceito de poder estrutural refere-se tanto
a capacidade de moldar as estruturas da economia politica internacional
na qual outros agentes vao interagir, como também a alterar o leque de
escolhas disponiveis para outros atores. Neste sentido, seguindo a
perspectiva de Chin (2014), argumenta-se que a China tem tanto uma
maior capacidade de postergar os custos do ajustamento —em decorréncia
do seu acimulo de reservas — quanto um tipo de “segunda face” do poder
estrutural, que deriva da capacidade de oferecer novas possibilidades a
diferentes agentes (principalmente a paises emergentes e em
desenvolvimento) em termos de financiamento, participacdo em
institui¢des financeiras e monetarias ¢ acesso a liquidez de emergéncia.
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Ou seja, apesar da resiliéncia do délar como moeda internacional, a China
tem ganho tanto maior autonomia quanto maior influéncia dentro do
regime existente.

Estas sdo, em linhas gerais, as bases teodricas da presente pesquisa.
No entanto, ainda em um nivel tedrico, existem alguns elementos
especificos da abordagem descrita que precisam ser aprofundados. Em
primeiro lugar, a perspectiva sobre a origem do dinheiro de Cohen (2015)
¢ analisada a luz da perspectiva pos-keynesiana. Em segundo lugar, uma
diferente perspectiva do papel do dinheiro fornece as bases para uma
interpretagdo da razdo pela qual a demanda por moedas internacionais tem
padrdes distintos entre si. Ambos os pontos contribuem para uma
compreensao do porqué o renminbi ndo foi demandado em maior escala
por agentes privados e explica, em certa medida, como o doélar manteve
sua posicdo no topo da hierarquia monetaria. O proximo capitulo
aprofunda essas, dentre outras questdes, daquilo que é conhecida como a
“teoria das hierarquias monetarias”.
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3. A TEORIA DAS HIERARQUIAS MONETARIAS E O DOLAR
NO REGIME MONETARIO INTERNACIONAL
CONTEMPORANEO

3.1 Introducao

Como apontado anteriormente, Cohen (1998) ndo aborda em
maior profundidade a teoria monetaria subjacente a sua obra. Em diversos
momentos da sua produgdo, parte-se da premissa de que a moeda surge
como uma consequéncia da “dupla coincidéncia de vontades” de sistemas
economicos que dependiam do escambo. De modo mais preciso, para
Cohen (1998), a introdug@o do dinheiro facilitava as trocas multilaterais,
0 que por sua vez promoveu a especializacdo e fomentou a divisdo do
trabalho. Ao mesmo tempo, o autor argumenta que o dinheiro ¢ um “fato
social”, no sentido de que sua aceitabilidade depende da construgido de
institui¢des sociais que deem substancia ao papel da moeda.

Esse aspecto ¢ importante na obra de Cohen (1998), gracas a
centralidade que o autor da as externalidades de rede na determinagdo da
moeda internacional. Segundo essa perspectiva, quanto maiores as redes
transacionais de uma determinada moeda, menores os custos de procura
pela informagdo e maiores os beneficios associados a sua utilizagdo. Em
suma, a perspectiva de Cohen (1998) em torno dessas questdes monetarias
— como a definicdo do dinheiro e sua natureza — é em certa medida
convencional e ndo dialoga com discussdes presentes em outros campos
da ciéncia economica.

Nota-se que essa auséncia de uma discussdo mais aprofundada
sobre a natureza da moeda ndo ¢ um aspecto somente da obra de Cohen
(1998), mas das EPI como um todo. Ao discutir sistemas monetarios, 0s
autores partem da premissa que ha um consenso majoritario em relagéo a
definicdo da moeda, apesar de o conceito ser passivel de diferentes
interpretagdes. Argumenta-se que Cohen (1998) parte de uma premissa
neoclassica sobre moedas, sem especificar de modo claro qual sua
natureza ontoldgica, quais instrumentos funcionam como dinheiro, como
o dinheiro é criado e quais atores constituem um sistema monetario
(MARAU, 2018).

Portanto, a inten¢do desse capitulo ¢ complementar a perspectiva
de Cohen (1998) por meio da exposi¢do de conceitos da teoria pos-
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keynesiana. Em primeiro lugar, busca-se discutir diferentes perspectivas
em torno da defini¢do e da natureza do dinheiro do ponto de vista pos-
keynesiano. Em seguida, procura-se aprofundar o debate em torno do
conceito de preferéncia pela liquidez, sua importancia na obra de Keynes
e suas interpretagdes contemporaneas, principalmente do ponto de vista
da “teoria das hierarquias monetarias”. Essas consideracdes ndo visam
conflitar com a perspectiva de Cohen (1998, 2015), mas complementa-la,
principalmente no sentido de dar maior centralidade ao papel das finangas
como elemento central na determinagdo de moedas internacionais. Em
seguida, realiza-se uma discussdo sobre a configurac@o atual do sistema
monetario internacional e, por fim, como essa arquitetura influencia a
insercdo de paises emergentes e em desenvolvimento na globalizagdo
financeira, com foco em especial na China.

3.2 Concepcdes sobre a moeda e sobre a preferéncia pela
liquidez a partir da perspectiva pés-keynesiana

Apesar de Cohen (1998) ndo aprofundar a discussdo sobre a
natureza da moeda, ele utiliza argumentos que se assemelham em larga
medida a pontos defendidos pela perspectiva neoclassica, para a qual o
dinheiro ndo pode afetar a dindmica de crescimento de longo prazo e é,
em sua esséncia, um elemento neutro. Ao afirmar que o dinheiro surge da
necessidade de tornar as trocas do escambo mais eficazes, por exemplo, o
argumento de Cohen (1998) se assemelha aquele de David Hume (1752)%°,
para quem a moeda “nao ¢ uma das rodas do comércio, mas sim o 6leo
que garante com que o movimento das rodas seja mais suave e facil”
(HUME, 1752, apud ARNON, 2011, p. 10). Deste argumento de que a
moeda funciona principalmente como meio de troca deriva uma versao

3 Hume (1752) é também conhecido, dentre outras coisas, por estabelecer o
modelo basico de desequilibrios na balanga de pagamentos. De acordo com essa
perspectiva, em um regime monetario padrao-ouro um excesso de importagdes
em um determinado pais leva a uma saida de ouro da nagdo deficitaria para a
nagdo superavitaria. Portanto, a base monetaria e, por consequéncia, 0s pregos
relativos, sdo alterados. O aumento relativo dos pregos no pais superavitario
aumenta sua demanda por importacdes e torna suas exportagdes mais caras,
enquanto o contrario ocorre com a nagdo deficitaria. Essa mudanga nos pregos
relativos eventualmente leva a um novo equilibrio “automatico” na balanca de
pagamentos.
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primitiva da ideia de que um aumento na quantidade de moeda levara
somente a um aumento dos pregos, sem afetar os fatores reais, a qual se
perpetuou através dos séculos e acabou moldando de maneira decisiva
aquilo que viria a ser conhecida como a Teoria Quantitativa da Moeda
(TQM) (ARNON, 2011).

Ainda que Cohen (1998) ndo defenda esses pontos explicitamente,
¢ também importante que mais atencdo seja dedicada, dentro das EPL, em
concepgdes mais claras sobre a natureza monetaria da economia
internacional e sobre a importancia da incerteza na tomada de decisdo dos
diferentes agentes.

Tal demanda se justifica ndo s6 pela necessidade de aprofundar
teoricamente as perspectivas de EPI em torno do papel da moeda e das
finangas no regime monetario internacional atual, mas também pela
importancia que essa contribui¢do pode dar no sentido de compreender a
manutengdo do doélar como principal moeda internacional. Esse ponto é
de importancia central para a presente pesquisa. Assumir uma postura
sobre a moeda que seja atrelada a concepgdes tradicionais sobre
fendmenos monetarios impede que as EPI possuam elementos tedricos
capazes de explicar o porqué agentes demandam o délar e ndo o renminbi
em momentos de incerteza. A falta de uma teoria monetaria subjacente a
explicagdo do SMI implica que ndo hd uma discussdo mais profunda sobre
os motivos pelos quais bancos e diferentes agentes financeiros decidem
ter dolares em seus balangos e ndo outras moedas. Portanto, discutir, ainda
que brevemente, a teoria monetaria pods-keynesiana possibilita uma
explicagdo da escolha de portfolio dos principais agentes economicos,
além de viabilizar uma compreensdo mais ampla da importancia que o
setor financeiro representa na manutengdo do padrio dolar-flexivel.

De acordo com Lavoie (2014, p. 187), existem algumas premissas
bésicas que diferenciam a teoria monetaria pés-keynesiana*’ da teoria
monetaria ortodoxa, como evidenciado na Tabela 2.

40 De acordo com Lavoie (2014, p. 30-47), a tradigio pos-keynesiana pode ser
compreendida como escolas de pensamento econdmico que derivam das ideias
de seguidores “radicais” de Keynes, como Nicholas Kaldor, Joan Robison,
Richard Kahn, Pierrro Sraffa, Michal Kalecki, dentre outros. Ainda de acordo
com Lavoie (2014), existem algumas premissas compartilhadas entre as
diferentes vertentes pods-keynesianas: realismo cientifico, organicismo,
importancia da demanda efetiva, o investimento cria poupanga, importancia do
tempo historico, da incerteza e de dindmicas monetarias, dentre outras. No
entanto, como sera abordado, existe significativa discordancia entre autores pos-

67



Tabela 2. Principais caracteristicas da teoria monetaria pos-keynesiana.

Caracteristicas Escola Pos- Ortodoxia
Keynesiana

Oferta monetaria é... Enddgena Exo6gena

Moeda... Tem uma Cai de um
contrapartida helicoptero

A principal Dividas, crédito Dinheiro, ativos

preocupacao é€...
Moeda ¢ ligada...

Causalidade
monetaria...
Bancos sao...

As relacgdes sociais e
a produgdo
Empréstimos criam
depositos

Criados de fluxos de
crédito

Trocas privadas

Depositos permitem
empréstimos
Intermediarios
financeiros

Fonte: Lavoie (2014). Elaboragio propria.

E importante salientar, no entanto, que dentro das perspectivas
denominadas pos-keynesianas, existem diferencas significativas no que
tange as defini¢des em torno do dinheiro e seu papel na economia. Neste
sentido, inicia-se com uma breve contextualizagdo das discussdes em
torno da teoria monetaria pos-keynesiana com o intuito de demonstrar a
pluralidade de perspectivas sobre o tema na literatura. De acordo com
Chick e Dow (2013), existem quatro abordagens sobre a teoria monetaria
na literatura pos-keynesiana: a abordagem da preferéncia pela liquidez*!,
a teoria do circuito monetario*? e as duas formas de dinheiro endégeno, a
estruturalista®’ e horizontalista**. Apesar de compartilharem pontos de
convergéncia, essas perspectivas possuem premissas antagénicas e
diferengas de enfoque. Para a teoria dos circuitos monetarios, o papel do
dinheiro como ativo ¢é relativamente negligenciado, enquanto os
estruturalistas questionam a oferta monetaria acomodativa, a qual é uma
premissa basica dos horizontalistas. Kaldor (1982), por exemplo, critica a

keynesianos sobre questdes monetarias, portanto, faz-se necessario explorar os
diferentes pontos defendidos.

#!'Ver Davidson (2002).

42 Ver Seccareccia e Parguez (2002).

4 Ver Dow (2006).

4 Ver Moore (1988).
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perspectiva da preferéncia pela liquidez nas bases de que a mesma nao
seria compativel com uma ideia de dinheiro endogeno. Nas palavras de
Carvalho (2015, p. 47, traducdo nossa),

Muitas vertentes da macroeconomia Keynesiana
concordaram que a oferta de moeda é endogena em
alguma medida. Particularmente, praticamente
todas as variedades de teoria macroecondmica Pos-
Keynesiana explicitamente rejeita a hipotese
“verticalista” de que o banco central determina
totalmente a oferta monetaria. As convergéncias,
no entanto, param ai®.

Como apontado por Lavoie (2014), a maior parte das
controvérsias contemporaneas entre diferentes perspectivas sobre teoria
monetaria datam dos debates, em meados do século XIX, entre a Escola
da Moeda (currency school) e a Escola Bancaria (Banking school). Em
linhas gerais, os primeiros defendiam uma primeira versao da TQM,
argumentando que a inflagdo vivenciada no periodo decorria do excesso
de emissdo monetaria e que o Banco da Inglaterra deveria retornar a
convertibilidade plena entra papel-moeda e as reservas em ouro. Por outro
lado, os defensores da escola bancaria defendiam que o aumento dos
precos decorria do aumento da atividade econdmica e que a oferta
monetaria era endogena, dado que era constituida por crédito bancario, o
qual respondia as demandas de empresarios e ndo era limitado pela
quantidade de reservas*®.

Atualmente, a literatura no campo pos-keynesiano sobre o dinheiro
enddgeno assume predominantemente um carater ‘“horizontalista”,
proposta inicialmente por Kaldor (1982) e Moore (1988), na qual a oferta
monetaria ¢ determinada pela demanda por empréstimos e pela
credibilidade dos tomadores*’, sendo que a taxa de juros ¢ exdgena — isto

4 “[...] many strands of Keynesian macroeconomics came to agree now that the

money supply is endo- genous in some sense. More particularly, practically all

post Keynesian varieties of macroeconomic theory explicitly reject the so-called
“verticalist” assumption that central banks can fully determine the money supply.
Agreement, however, often stops at that”.

46 O presente debate ¢ muito mais complexo e abrangente do que esse breve relato.
Para uma visdo compreensiva do topico, ver Arnon (2011).

47 Para Lavoie (2014, p. 193), “Loans are created ex nihilo, at the stroke of a pen,
or by punching a key on the computer, as long as the borrower is creditworthy,
that is, as long as the borrower can show some collateral. The main limit to this
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¢, determinada pelo Banco Central, ¢ a criacdo da moeda decorre da
capacidade dos bancos comerciais de estenderem crédito ao criar
depositos. Por outro lado, a perspectiva “estruturalista” dedica maior
enfoque na preferéncia pela liquidez e escolhas de portfolio dos agentes
econdmicos, as posi¢des nos balangos, as limitacdes microecondmicas e
ao papel das expectativas como determinante central da expansido da
oferta monetaria e do crédito. Em suma, na perspectiva “estruturalista”, a
moeda e o crédito sdo também enddgenos, mas nio plenamente flexiveis
a demanda pelos mesmos*® (DOW, 2006).

E como Keynes se encontra em meio a esse debate? Como
argumentado por Carvalho (2015), Keynes (2013 [1936]) tinha uma
posi¢do que divergia da ideia de que a oferta monetaria é determinada
unicamente pela demanda por parte dos agentes economicos. No entanto,
como pontuado por Chick e Dow (2013), é também equivocado
argumentar que Keynes defendia que a oferta monetaria era
completamente exdgena e definida pelas autoridades monetarias.
Segundo as autoras, a obra de Keynes (2013 [1936]) pode ser interpretada
no sentido de que a oferta monetaria é exdgena, mas € combinada com a
capacidade do sistema bancario de criar depositos como resultado de suas
operagdes de crédito.

A presente pesquisa ndo visa contribuir para esse debate, mas
utilizar conceitos e ideias especificos da teoria da preferéncia pela
liquidez como uma teoria que explica a demanda por moeda e outros
ativos em um contexto de incerteza. Por mais que essa perspectiva
encontre resisténcia por parte de alguns autores pos-keynesianos (ex:
LAVOIE, 2006), os argumentos expostos acima demonstram que ¢
possivel conciliar a ideia de endogenidade monetaria e preferéncia pela
liquidez. Isso implica assumir e dar centralidade a moeda na forma de um
ativo, isto €, que a moeda pode garantir a manutenc¢do do poder de compra
em diferentes periodos depois que ela foi criada endogenamente por
bancos ao emitir seus passivos, os quais sdo aceitos como moeda pelo
publico (TILY, 2012). Nao obstante, a teoria da preferéncia pela liquidez

process is given by the amounts of loans that can be granted to creditworthy
borrowers. This depends on the willingness of borrowers to borrow, on the
amount of collateral they can show, and on the willingness of banks to grant
creditworthy status to their customers”.

48 Ver Lavoie (2006) e Dow (2006) para uma exposigao mais detalhada do assunto.
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auxilia na compreensio de como o sistema monetario ¢ financeiro
internacional ¢ marcado por movimentos de expansdo e contracdo de
crédito/fluxos de capitais, os quais decorrem da preferéncia pela liquidez
dos diferentes atores globais.

No entanto, antes de expor como a teoria pode ser aplicada para
uma analise do sistema financeiro e monetario internacional, é importante
expor alguns preceitos basicos dessa perspectiva tedrica. Uma primeira
qualificagdo importante que distingue a analise de Keynes (2013 [1936])
e dos autores pos-keynesianos de outras escolas de pensamento ¢é a
centralidade do conceito de incerteza para uma economia monetaria.

Como apontado por Dow (2014), essa perspectiva em torno da
incerteza é frequentemente confundida com o conceito de “risco” na
teoria econdmica e das finangas. No entanto, ambos os conceitos sdo
diversos, assim como apontado por originalmente por Knight (2012
[1921]). Enquanto o conceito de risco pode ser calculado a partir da
probabilidade de fatos conhecidos, o conceito de incerteza se relaciona a
auséncia de probabilidades quantificiveis em um contexto ndo ergddigo®.
A ideia de risco, nesta perspectiva, deriva de um sistema teodrico
“fechado”, no qual as varidveis sdo enquadradas como enddgenas ou
exogenas, onde variaveis endogenas interagem de modo pré-determinado
em uma dada estrutura, as escolhas dos agentes sdo — em principio —
racionais e a informagao relevante ¢ disponivel em maior ou menor grau.
Ja a incerteza fundamental no sentido keynesiano é enddgena ao
comportamento e & estrutura, além de ser vista ndo somente como um
choque em mercados que tendem ao equilibrio, mas sim como um
elemento perene que molda o comportamento de agentes e instituicdes
(DAVIDSON, 2002).

Essa perspectiva ndo implica que o futuro é uma incognita absoluta.
Continuidades comportamentais, institucionais e fisicas garantem certa
previsibilidade ao futuro, mas ndo uma previsibilidade como concebida
nas teorias de expectativas racionais. Logo, o preco dos ativos em um
determinado mercado — sejam eles um contrato futuro ou um ativo num
mercado a vista — ndo refletem um prego fundamental, mas sim as
expectativas contingentes em relagdo ao futuro compartilhadas pelos

49 A ideia por tras desta afirmagdo é que, dado que o futuro ainda ndo aconteceu,
¢ impossivel calcular probabilidades estatisticas com dados que ainda nao
ocorreram. Portanto, parte-se do principio que utilizar amostras do passado ¢
equivalente a utilizar amostras do futuro dado que as regras que governam a
realidade sdo imutaveis (DAVIDSON, 2002).
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agentes em determinado periodo (BECKERT; BRONK, 2018). Isso
implica que a demanda por moeda e, em ambito mais geral, a
determinagdo das escolhas de investimento, ndo é baseada somente numa
analise racional dos fundamentais macroecondmicos, mas € também
influenciada por convengdes sociais € como essas convengdes que
emergem como mecanismo para lidar com a incerteza impactam os
participantes de mercado.

No contexto historico em que Keynes (2013 [1936]) escrevia, por
exemplo, uma estratégia de protegdo contra um futuro incerto era a
manutengdo de estoques de moeda dada liquidez intrinseca que a mesmo
possuia. Liquidez, para o autor, ¢ compreendida com a capacidade de
trocar ou converter um ativo em um determinado periodo. Em outras
palavras, liquidez ¢ a liberdade de poder tomar novos rumos em termos
de decisdo de escolha de ativos de modo rapido e sem perda de capital.

Para Keynes (2013 [1936], p. 170, tradugdo nossa), existem trés
motivos pelos quais os atores econdmicos decidem demandar moedas:

(1) o motivo transacional, ex: a necessidade do
dinheiro para transacdes de trocas pessoais e
comerciais; (ii) 0 motivo precaucional, ex: o desejo
por seguranca quanto ao equivalente futuro da
propor¢do total de recursos; (iii) o motivo
especulativo, ex: o objetivo de assegurar o lucro de
saber melhor do que o mercado o que o futuro
trara®.

A demanda transacional pode ser compreendida como a demanda
por dinheiro para honrar compromissos contratuais correntes. A demanda
especulativa por moeda se justifica pela ideia que, dada a existéncia de
um mercado a vista onde ativos podem ser vendidos e os pre¢os variam
constantemente, possuir ativos liquidos permite a especulagdo em torno
dessas variagdes. Por sua vez, a demanda precaucional é necessidade de
possuir ativos liquidos que permitem um determinado agente honrar seus

50 (i) the transactions-motive, i.e. the need of cash for the current transaction of

personal and business exchanges, (ii) the precautionary-motive, i.e. the desire for
security as to the future cash equivalent of a certain proportion of total resources;
and (iii) the speculative motive, i.e. the object of securing profit from knowing
better than the market what the future will bring forth”.
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passivos em determinado periodo. Frente a incerteza, agentes decidem
deter ativos liquidos como forma de prote¢do a potenciais perdas de
capital, de fluxos de renda ou de despesas inesperadas. Portanto, dada a
liquidez intrinseca do dinheiro, possui-lo implica em uma garantia contra
um futuro incerto (DAVIDSON, 2002).

Nota-se, no entanto, que ideia por tras da teoria da preferéncia pela
liquidez ndo necessita se resumir somente a demanda por moeda, mas
pode também ser interpretada como uma teoria de escolha de portfolio,
como evidenciado no capitulo 17 da Teoria Geral. Nele, Keynes (2013
[1936]) argumenta que o pre¢o da demanda de um determinado ativo é
equivalente aos retornos que o ativo concede mais o prémio pela liquidez
do mesmo. Supde-se que todo ativo deve gerar algum tipo de renda, seja
através de lucros, dividendos, juros etc.; ou através de ganhos de capital,
isto ¢, através da valorizagdo do ativo. No entanto, assim como todo ativo
gera algum tipo de retorno, deter um ativo também implica em custos de
carregamento. Formalmente, ¢ possivel representar esses conceitos
através do modelo de escolha de ativos proposto pelo autor:

rq=atq—-c+l

Na formula, r, representa a taxa de juros propria de cada ativo, a
a expectativa de valorizagdo, ¢ representa o rendimento do ativo (yield),
¢ os custos de carregamento ¢ / o prémio de liquidez. Logo, assim como
apontado por Prates e Andrade (2013), pode-se inferir que ha um trade-
off entre os retornos monetarios (a + g —¢) e o prémio pela liquidez (/) na
maneira pela qual agentes decidem estruturar suas carteiras. Em uma
economia monetaria, ativos menos liquidos devem oferecer retornos
monetarios mais altos (seja através de g ou @) para compensar pela falta
de liquidez e vice e versa. Além do mais, em momentos de elevada
incerteza, o atributo da liquidez passa a ser mais importante para os
detentores de ativos como estratégia de prote¢do contra um futuro incerto.
Ressalta-se que, neste contexto, diversos ativos de uma carteira podem ter
diferentes graus de liquidez que correspondem a facilidade com a qual o
proprietario daquele ativo pode vendé-lo ou utilizd-lo como meio de
pagamento.

3.3 A teoria da preferéncia pela liquidez num Ambito
internacional
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Essas ideias ddo base para uma interpretacdo da liquidez de
diferentes moedas no sistema monetario internacional. O enfoque
internacional da teoria foi proposto principalmente por Prates (2005),
Prates e Andrade (2013), Conti, Prates e Plihon (2014), Ramos (2016),
Kaltenbrunner (2015) e Paula, Fritz e Prates (2017), os quais utilizam
variacdes desse modelo®! para compreender a determinagdo da taxa de
cambio e as implica¢des da hierarquia monetaria internacional em termos
de autonomia de politica macroecondmica. Em linhas gerais, parte-se da
premissa que as diferentes moedas internacionais podem ser encaradas
como ativos negociados internacionalmente que possuem diferentes
gradagdes de liquidez. Do ponto de vista internacional, a liquidez de uma
moeda é compreendida como a capacidade da mesma de desempenhar o
papel de meio de troca, unidade de conta e reserva de valor no dmbito
internacional.

Como abordado no primeiro capitulo, os diferentes papéis das
moedas se complementam e somente uma ou poucas moedas
desempenham o papel de moedas plenas no ambito internacional.
Enquanto moedas que ocupam lugares centrais em diferentes regimes
monetarios sdo moedas utilizadas em diversas fung¢des, as moedas de
paises emergentes e em desenvolvimento t€m sua demanda influenciada
principalmente por retornos monetarios, isto é, pela sua apreciagdo em
relagio 4 moeda central do sistema monetario. E nesse sentido que as
contradigdes da funcdo de reserva de valor emergem: dada a premissa que,
em linhas gerais, os detentores de carteiras internacionais buscam sempre
a maior valorizac¢do dos seus ativos, ha uma tendéncia em alocar recursos
em ativos e moedas que estdo em trajetoria de valorizagdo. Isso implica
que moedas periféricas desempenham a func¢do de reserva de valor, mas
tal papel é condicional aos momentos de expansdo do ciclo econdmico
internacional ou em outros momentos de “apetite pelo risco”, portanto
sujeito ao estado de expectativas dos agentes internacionais (CONTI,
PRATES, 2018). Em termos da equago vista acima, nota-se que moedas
centrais tém um / estruturalmente alto, enquanto as moedas periféricas
precisam compensar sua baixa liquidez com maiores retornos monetarios
(a+qg—oc).

Uma diferenciacdo importante entre liquidez de mercado e liquidez
da divisa auxilia na compreensdo do carater ciclico dessa demanda. Um

51 Ver Ramos (2016).
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mercado liquido normalmente ¢ caracterizado pelos baixos custos de
transagao (c), alto nimero de participantes tanto do lado da oferta quanto
da demanda, regras que garantem aos diversos participantes que as
mudangas nos pre¢os ndo vao ser demasiado amplas, a existéncia de um
Market Maker, a facilidade de funding por meio da utilizagdo de ativos
como colateral ou da emissdo de papéis, isto ¢, a facilidade de tomar
empréstimos e gerar crédito. H4 também a liquidez “oficial” e a
disposi¢ao do banco central em fornecer maior ou menor liquidez aos
mercados, o que, por sua vez, também influencia a capacidade de
financiamento dos agentes privados nos mercados.

Ja a liquidez da divisa se refere a liquidez intrinseca da moeda
como instrumento capaz de desempenhar o papel de unidade de conta,
meio de troca e reserva de valor no ambito internacional (PRATES;
ANDRADE, 2013). A liquidez da divisa pode também ser pensada a partir
de uma ilustragdo da liquidez dos ativos em uma economia doméstica. Na
explicagdo tradicional de livros-textos, os diferentes agregados
monetarios tém diferentes graus de liquidez. Nesta perspectiva, MO
(moeda em poder do publico) e M1 (MO + depdsitos a vista em bancos
comerciais) sdo meios de pagamento de liquidez imediata que ndo rendem
juros, mas podem ser utilizados na troca de bens e servicos ou
rapidamente convertidos em moeda. Ja M2, M3 ¢ M4 sdo todos
agregados monetarios com menor liquidez e menor capacidade se serem
convertidos em moeda de modo rapido e sem perda de capital. Ou seja, as
diferentes gradagdes de liquidez dos agregados monetarios correspondem
aos diferentes niveis de propensdo ao risco e preferéncia pela liquidez dos
agentes que compde a economia doméstica estio dispostos a assumir
(CONTI; PRATES; PLIHON, 2014).

52 M2 =M1 + depositos de poupanga + titulos privados.

53 M3 = M2 + quotas de fundos de renda fixa + operagdes compromissadas com
titulos federais.

54 M4 = M3 + titulos federais em poder do publico.
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Papel Moeda Aumento

do apetite

Depositos a vista .
ao risco

Depositos a prazo

Figura 1. A piramide de liquidez monetaria
Fonte: Elaboragdo propria.

Conforme mais dispostos os agentes em uma economia doméstica
estdo em abandonar a liquidez da moeda e adquirir ativos menos liquidos,
mais eles se distanciam dos meios de pagamentos amplamente aceitos
entre os agentes do mercado (o papel-moeda). Logo, a piramide monetaria
estd organizada de acordo com o nivel de aceitagdo que o passivo de um
determinado agente é demandado por outros agentes. Ou seja, dado que
aquilo que desempenha o papel de dinheiro € um passivo de algum agente
(Estado, banco comercial etc.), o que caracteriza o que ¢ aceito como
dinheiro ¢ a aceitagdo do dinheiro por outros agentes (NERSISYAN;
DANTAS, 2017).

Nessa perspectiva, a moeda emitida pelo Estado ocupa o topo da
piramide uma vez que essa ¢ a moeda que o Estado aceita como
pagamento para si proprio através de impostos. Como os governos podem
definir quais instrumentos monetarios podem ser utilizados para
pagamento de dividas junto ao Estado, os passivos emitidos pelo banco
central como papel-moeda e reservas bancarias sdo os mais liquidos. Ja
os passivos privados dos bancos ocupam a segunda posi¢do na piramide
e sua liquidez depende do quéo rapido a sua moeda (ou seja, os depositos
criados ex-nihilo) pode ser convertida no passivo emitido pelo Estado. Por
fim, os passivos das familias e das empresas sdo aqueles que ocupam a
camada inferior da piramide, pois possuem a menor capacidade de serem
convertidos em passivos emitidos pelo Estado (NERSISYAN; DANTAS,
2017).
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Esse tipo de hierarquia entre diferentes moedas domésticas torna-
se especialmente evidente em momentos de incerteza. Um exemplo
concreto ¢ como as Mortgage Backed Securities (MBS), titulos que
agrupavam diversas hipotecas do mercado estadunidense, adquiriram
uma avaliagdo de risco similar aos titulos do governo estadunidense e
passaram a ser utilizadas como colateral para empréstimos em mercados
monetarios de curto prazo. Ou seja, na pratica, elas desempenhavam
fungdes monetarias e gozavam de ampla aceitagdo entre diversos agentes.
Como se descobriu posteriormente, muitos destes papéis eram toxicos,
mas até o estouro da bolha os mesmos contavam com ampla liquidez e
possuiam demanda constante em mercados secundarios (TOOZE, 2018).

Assim como titulos que assumem liquidez em decorréncia do
apetite ao risco dos investidores e das condigdes financeiras favoraveis ao
endividamento, internacionalmente, moedas periféricas adquirem
liquidez da moeda em determinados momentos do ciclo econdmico, mas
tal liquidez ¢ condicionada ao estado de expectativas dos atores
econdmicos. Portanto, assim como no ambito doméstico, no ambito
internacional ha uma hierarquia monetaria — originalmente proposta por
Strange (1971) e Cohen (1998) — que pode ser pensada a partir da liquidez
das diferentes moedas.

Aumento
do apetite
ao risco

Iene, libra, franco sui¢o

Moedas periféricas

Figura 2. A piramide monetaria internacional
Fonte: Conti, Prates e Plihon (2014). Elaboragdo propria.

Nas palavras de Prates e Andrade (2013, p. 409), “As moedas sdo
posicionadas hierarquicamente de acordo com o seu grau de liquidez, que
se relaciona com a capacidade dessas moedas de desempenhar
internacionalmente as trés fun¢des do dinheiro”. Ou seja, as moedas estdo
posicionadas de acordo com seu atributo /, hierarquicamente superior no
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caso do dolar e das moedas posicionadas no topo da pirdmide e
estruturalmente menor em moedas consideradas periféricas. De acordo
com Conti e Prates (2018), os determinantes da liquidez da divisa (/) e seu
posicionamento na hierarquia monetaria sio convergentes as perspectivas
vistas no primeiro capitulo e derivam de trés fatores: (i) a dimensdo e a
integracdo da economia do pais em questdo; (ii) o poder geopolitico do
pais; (iii) a vontade politica do governo nacional de internacionalizar a
moeda.

No entanto, dentro das diferentes abordagens dentro das “teorias
das hierarquias monetarias”, Kaltenbrunner (2015) promove uma
interpretagdo complementar em relagdo aos determinantes da liquidez de
diferentes moedas. Para a autora, que toma como base Minsky (1975), o
prémio pela liquidez de diferentes moedas ndo depende somente da sua
capacidade de desempenhar os trés papéis do dinheiro no ambito
internacional e dos elementos mencionados acima, mas da capacidade de
determinada moeda de honrar compromissos financeiros. Isto é, para a
autora, a liquidez de uma moeda esta relacionada a capacidade da moeda
de honrar passivos denominados na moeda de reserva global.

A discussio realizada anteriormente sobre a pirdmide monetaria
auxilia na compreensdo desse ponto. Assim como o topo pirdmide
monetaria doméstica era ocupado pelos passivos do Estado, a piramide
monetaria internacional é ocupada pelos passivos do Estado que possuem
maior aceitabilidade e capacidade de funcionar como instrumento para
honrar dividas. Como sera abordado nas proximas sec¢des, o dolar é a
moeda na qual boa parte dos passivos globais sdo denominados e, portanto,
¢ a Unica divisa capaz de honrar compromissos contratuais nela mesma.
Logo, o délar é por definigdo a moeda mais liquida do SMI, enquanto
moedas emitidas por outros paises tém sua liquidez associada a
capacidade de serem convertidas em dolar.

Nesse sentido, uma breve analise dos dados referentes ao acimulo
de passivos externos por paises emergentes demonstra que, a partir da
otica do endividamento externo, existem diferentes perfis de liquidez da
moeda. Como evidenciado no Grafico 2°°, desde 2013, os passivos
externos de paises emergentes aumentaram de modo expressivo. No
entanto, o grafico também demonstra que ndo ha um perfil fixo de

55 No Gréfico 2, utilizaram-se os ultimos dados disponiveis para cada pais, que
variavam entre o primeiro e o segundo trimestre de 2018.
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endividamento e acumulagdo de passivos entre os paises em questdo.
Nota-se que em paises como Turquia e Argentina, por exemplo, o estoque
de compromissos externos aumentou mais do que a média de outros
paises emergentes, além de possuirem uma estrutura de passivos na qual
a divida de curto prazo ocupa maior proeminéncia.

Grafico 2. Composi¢do dos passivos externos de paises
emergentes selecionados (% do PIB).
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Fonte: FMI (2018a).

Em um contexto de alto endividamento em moedas externas,
déficits constantes na conta corrente e alto nivel de abertura financeira, a
moeda doméstica de paises emergentes deixa de ser um meio de
liquidag@o contratual em momentos de incerteza, o que implica que os
agentes precisardo adquirir moeda estrangeira para honrar seus
compromissos financeiros. Dado que muitos paises emergentes estdo
expostos a descasamentos monetarios, o risco de que eles ndo consigam
honrar compromissos passados em moeda estrangeira com fluxos de caixa
novos ¢ significativo, o que acaba criando uma dinamica de pressdo
cambial sobre moedas de paises emergentes em momentos de reversao do
ciclo econdmico. Desse modo, quanto maior o estoque de divida
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estrangeira — o “pecado original” —, mais expostos os agentes estdo em
relacdo as mudancas nas condi¢bes de financiamento na moeda
internacional e menor o prémio de liquidez da moeda “periférica”
(KALTENBRUNNER, 2015; MINSKY, 1975).

Portanto, nota-se que o endividamento ¢ um aspecto central na
determinagdo da demanda por diferentes moedas. Para Kaltenbrunner
(2015, p. 436, tradugio nossa), “[...] mesmo que agentes econdmicos ndo
possam ser obrigados a deter ativos em determinadas moedas, eles podem
ser forcados a assumir passivos nela”. Isso implica em duas conclusdes
importantes para a presente pesquisa: a primeira é que, para um pais
internacionalizar sua moeda, € necessario que sua moeda seja a divisa de
denominag¢@o da divida global. Como sera abordado em seguida, o ddlar
continua sendo a moeda de denominagéo do crédito global, o que cria uma
demanda perene pelo mesmo e intensifica a tendéncia ao path-
dependence no SMI. Em segundo lugar, esse framework demonstra que,
quando a maioria dos atores detém passivos em doélar, a demanda por
moedas periféricas se da a despeito dos “fundamentais” domésticos.
Nesse sentido, as contribui¢des da teoria das hierarquias monetarias
evidenciam que a integragdo financeira, mas principalmente a
dependéncia global do dodlar, cria uma dindmica de instabilidade
enddgena ao proprio funcionamento do SMI contemporaneo. Os balangos
de diferentes agentes que se financiam em mercados internacionais sao
conectados, o que acarreta que mudangas das condi¢des de liquidez da
moeda central afetam os precos dos ativos e tanto o estoque quanto o fluxo
da divida e a demanda por moedas periféricas (KALTENBRUNNER,
2015).

Por fim, nota-se que a teoria das hierarquias monetarias traz
importantes contribuigdes tedricas para a presente pesquisa. No dmbito
dos determinantes da internacionalizagdo, ha convergéncia com aquilo
que foi exposto no primeiro capitulo. O tamanho de uma economia, sua
integragdo a economia global, a liquidez dos seus mercados e seu poder
geopolitico sdo fatores importantes no que toca & internacionalizagdo
monetaria.

No entanto, a teoria das hierarquias monetarias complementa os
pontos expostos anteriormente ao demonstrar que a demanda por moedas

56 «“[...] while economic agents cannot be forced to hold their assets in particular

currencies, they can be forced to assume their liabilities in them”.
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ndo precisa estar relacionada necessariamente a estes condicionantes, mas
depende, em larga medida, das decisdes de investimento de atores
privados, os quais sdo influenciados de modo decisivo por percepgdes
compartilhadas de risco entre seus pares. Em momentos de otimismo
(search for yield), moedas e ativos periféricos ganham “espasmos” de
liquidez, mas sua posi¢ao estrutural na piramide monetéria é de uma de
moeda de investimento.

Se de um lado as moedas de paises emergentes sdo moedas de
investimento, o dolar e outras moedas sdo moedas nas quais os diferentes
atores de financiam. Como serd abordado em maiores detalhes, o dolar
liderou a expansdo do crédito internacional no periodo p6s-2008, além de
oferecer uma gama de produtos e servigos que estdo na génese do modus
operandi contemporaneo do sistema financeiro internacional. Nio
obstante, o dolar ¢ a moeda mais liquida por ser capaz de atender a
demanda precaucional e funcionar como safe haven em momentos de
incerteza.

Nesse sentido, dadas as premissas expostas acima, a proxima se¢ao
busca explorar em maiores detalhes a configuragdo da pirimide monetaria
contemporanea. Isto é, busca-se identificar quais moedas desempenham
papéis internacionais na atualidade, com enfoque especial no periodo pos-
2008, e como essas fungdes estdo ligadas a distribuicdo de poder
monetario.

3.4 Piramide monetaria contemporanea: a resiliéncia do délar

O objetivo dessa se¢do ¢ compreender quais moedas desempenham
o papel de meio de troca, unidade de conta e reserva de valor no 4mbito
internacional, com um recorte no periodo p6s-2008. Como a
diferenciagdo entre os diferentes papéis se confundem na pratica, buscou-
se adotar alguns indices que permitem uma compreensdo ampla dos
papéis que as moedas desempenham, sem adentrar nas especificidades de
cada papel. Inicia-se com uma analise da demanda pela moeda em
mercados cambiais globais, seguida de uma apreciacio sobre o papel de
moeda veicular, reserva de valor (com foco em especial no mercado de
titulos da divida) e unidade de conta da divida global.

Uma primeira aproximagdo que permite verificar o papel das
diferentes moedas ¢ a sua utilizag@o no giro didrio dos mercados cambiais
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globais®’. Como demonstra o Grafico 3, o délar ainda ocupa uma
lideranga inconteste com participacdo de 88% nos mercados cambiais
globais de balcdo (de um total de 200%), percentual 2% mais elevado do
que em 2007. E possivel também perceber que o euro perde participagio,
caindo de 39,0% do total de transa¢des em 2010 para 31,4% em 2016.
Essa tendéncia de relativa recuperagdo do dolar e de perda de espago do
euro ¢ uma das caracteristicas centrais do periodo pos-crise de 2008 e
também se repete quando diferentes papéis das moedas sdo analisados.

Grafico 3. Giro didrio nos mercados cambiais globais de balcdo,
2001-2016 (% do total).
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Fonte: BIS (2018a). Elaboragao propria.

Nao existem dados agregados da utilizagdo da moeda para fins de
comércio, mas algumas estimativas da utilizagdo do doélar como moeda
veicular indicam que aproximadamente 40% das importacdes e
exportagdes globais sdo denominadas em ddlar, além do fato de que a

57 Mercados cambiais globais sdo os mercados de balcdo nos quais moedas
nacionais sdo transacionadas. Os principais participantes do mercado sdo bancos
internacionais, bancos centrais, empresas de investimento e empresas comerciais
que transacionam sempre pares de moedas, por isso as estatisticas sobre a
utilizagdo de moedas somam sempre 200%.
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porcentagem de utilizacdo do dolar para importagdes ¢ 4,7 vezes maior
do que as importagdes dos EUA do resto do mundo, ou seja, a utilizagdo
da moeda estadunidense supera de modo significativo o papel comercial
que os EUA desempenha (GOPINATH, 2015). Nao obstante, segundo
dados do SWIFT (2018), o ddlar era a principal moeda de pagamentos
internacionais na rede de mensagens financeiras, representando 39,71%
do total em outubro de 2018, seguido pelo euro (34,24%) e pela libra
esterlina  (7,28%). Nesse contexto, ressalta-se novamente as
externalidades de rede que derivam dos diferentes papéis da moeda.
Trabalhos empiricos recentes como o de Gopinath e Stein (2018)
demonstram a complementariedade entre o papel veicular e o papel de
reserva de valor do dolar dada a necessidade de servigos financeiros
auxiliares em dolar para importadores e exportadores, o que, em linhas
gerais, abaixa os custos de financiamento em délar, aumentando, assim, a
causalidade circular entre os diferentes papéis das moedas (CONTI,
PRATES, 2018).

Um exemplo deste fendmeno ¢ visivel no papel de reserva de valor
no ambito oficial e privado. Como demonstrado no Grafico 4, o délar
manteve sua proeminéncia como moeda que desempenha a fung¢do de
reserva de valor para diferentes autoridades monetarias globais,
representando em média 65,67% de todas as reservas internacionais no
periodo entre 1999 e 2018, quase o triplo do segundo colocado, o euro,
que representou uma média de 22,56% do total de reservas internacionais
nesse mesmo periodo. Nota-se que, no periodo entre 1999 e 2013, a
participacdo do euro no total de reservas cresceu de 19,5% (1999-2003)
para 25,41% (2009-2013), tendéncia que foi revertida no periodo entre
2014 e 2018, quando a participagdo do euro volta a casa de 20,5% ao
mesmo tempo que a percentagem de “outras moedas” cresce (FMI,
2018b).

Grafico 4. Composicao das reservas internacionais oficiais,
1999-2018 (% do total).
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Fonte: FMI (2018b). Elaboragao propria.

Nao existem dados especificos sobre os instrumentos de
denominag@o das reservas internacionais de diferentes paises, mas ha
certo consenso que uma parte significativa das reservas oficiais em dolar
estdo sob titulos e notas do tesouro estadunidense®® (PRASAD, 2014). Em
outubro de 2018, o governo dos EUA tinha um estoque de divida de
US$ 21.720 trilhdes (105% do PIB), sendo destes U$ 15,357 trilhdes
disponiveis para negocia¢do pelo publico, niimero quase trés vezes maior
do que o estoque de titulos em 2008, que era de U$ 5,78 trilhdes
(TREASURY, 2018a). Ou seja, a ultima década foi marcada foi um
aprofundamento e expansdo do mercado frente as crescentes necessidades
fiscais dos EUA. Nesse sentido, os dados disponibilizados pelo tesouro
estadunidense sobre a propriedade dos titulos publicos dos EUA por
estrangeiros — os quais detém 40,5% de todos os titulos do tesouro
americano — revelam alguns indicios importantes sobre quem financiou
essa expansao e quais papéis esses instrumentos desempenham.

5% E importante mencionar, no entanto, que as reservas nio se limitam a titulos do
tesouro. Titulos corporativos, de paises emergentes, agdes, titulos protegidos da
inflagdo, outros titulos soberanos, dentre um leque amplo de produtos financeiros
que podem ser utilizados. No entanto, poucos instrumentos conseguem atingir o
mesmo trade off entre liquidez e seguranga, como sera argumentado em maiores
detalhes a seguir.
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Tabela 3. Principais proprietarios internacionais dos titulos do
tesouro dos EUA, anos selecionados (bilhdes de U$).

2000 2003 2008 2013 2018
Japdo 21.7 Japdo 31.1 China 274 China 270.1 China 184.9
China 0.3 China 59 Japao 25.2 Japdo 186.4 Japdo 084.1
Reino Reino Bélgic . Irland :
Unido 4.5 Unido 7.9 Caribe 053 a 00.6 a 243
Exp.
Alema Corei Petrol ! .
nha 0.1 a 3.1 eo 87.2 Brasil 46.9 Brasil 65.3
Exp.
Petrole Taiwa Reino Taiwa Reino .
0% 84 n 0.5 Unido 33 n 83.7 Unido 37.5
Hong Hong !
Kong 7.9 Kong 7.5 Brasil 36.1 Irlanda 16.9 Suica 50.9
Luxe
Caribe Alem mburg .
60 6.3 anha 8.7 Rissia 08 Suiga 76.6 o 18.3
Luxe Tlhas
Carib mburg Cayma Hong
Taiwan 32 e 0.8 o 42 n 54.8 Kong 94.9

Fonte: Treasury (2018b). Elaboragio propria.

Em primeiro lugar, pontua-se como a China aumenta
exponencialmente sua participagdo no mercado de titulos do tesouro,
passando de um estoque de titulos de U$60.3 bilhdes nos anos 2000 para
um estoque de U$ 1,184 trilhdo em 2018. Nota-se, além do mais, a
presenga de outros paises asiaticos como Japao, Taiwan e Coreia, os quais
também adotaram estratégias de desenvolvimento voltadas para a
exportagdo (export-led growth) e acumularam constantes superavits em
conta corrente, o que permitiu o acumulo de reservas substanciais em
dolares. Outro fato que merece destaque é que os outros paises que
constam na Tabela 3 sdo, em sua maioria, paraisos fiscais (Luxemburgo e
paises caribenhos) ou centros financeiros globais, como Suica, Reino

% Inclui Equador, Emirados Arabes Unidos, Venezuela, Argélia, Indonésia,
Gabao, Barein, Libia, Ir8, Iraque, Kuwait, Oma, Qatar, Arabia Saudita e Nigéria.
Essa categoria foi descontinuada apds fevereiro de 2016.

60 Essa categoria refere-se a “centros bancarios” caribenhos como Bahamas,
Bermuda, Ilhas Cayman e Panama. A série foi descontinuada apds fevereiro de
2016.
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Unido e Hong Kong, o que demonstra que a propriedade final dos titulos
ndo necessariamente condiz com os dados consolidados.

No entanto, aqui cabe fazer a mesma pergunta que Keynes (2013
[1936], p. 168, tradugdo nossa) realizou oito décadas atras: “por que
alguém preferiria deter sua riqueza na forma de ativos que rendem pouco
— ou nenhum — juros?”%!. Existem duas explicagdes na literatura. A
primeira, ¢ a que se adota na presente pesquisa, ¢ que a acumulacdo de
reservas no formato de titulos estadunidenses se d4 como estratégia de
prote¢do contra saidas abruptas de capital e como mecanismo para
garantir a estabilidade em sentido amplo. Uma segunda explicagdo ¢ que
a acumulacdo de reservas teria um carater “mercantilista” e teria como
finalidade garantir a manutencdo de taxas de cambio competitivas
(OCAMPO, 2017).

Na pratica, os titulos estadunidenses desempenham diversos papéis
importantes para autoridades monetarias. Como instrumentos de reserva
de valor no ambito publico, os titulos estadunidenses funcionam como
ferramenta de interven¢do em mercados cambiais, como prote¢do contra
saidas de capitais ou como uma forma de colateral que garante acesso aos
mercados privados de crédito internacionais (COHEN, 2015). No entanto,
o0 acumulo de instrumentos como os tfreasuries ndo é um processo ausente
de contradigdes.

Para a China, por exemplo, deter uma quantidade elevada de titulos
carrega uma série de dificuldades, tanto porque a remuneragdo destes
tende a ser baixa e os custos de esterilizagdo elevados, o que implica uma
perda real associada a um custo de oportunidade de investir em ativos com
retornos mais atraentes, ¢ também porque a flutuag@o na taxa de cdmbio
do dolar impacta diretamente nos pregos dos titulos (PRASAD, 2016). De
acordo com Helleiner (2014), por exemplo, a cada desvalorizacao de 10%
do dolar, a China perdia aproximadamente 3% do seu PIB somente em
decorréncia da desvalorizagdo de seus ativos em dolar.

Nao obstante, para as autoridades publicas chinesas, o acumulo de
reservas em dolar ndo concede um instrumento de pressdo politica e
econdmica que garanta autonomia monetaria de modo imediato. Um
exemplo atual ilustra esse ponto. Em linhas gerais, os paises que mais

81<[...] why should anyone prefer to hold his wealth in a form which yields little

or no interest?”.
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acumulam reservas — principalmente os paises do leste asiatico — detém
superavits comerciais com os EUA em decorréncia da sua
competitividade industrial a qual, segundo a interpretacdo da
administragdo presidencial estadunidense atual, impacta negativamente a
criagdo de empregos nos EUA. A imposicao de tarifas comerciais por
parte dos EUA em U$ 200 bilhGes de produtos chineses visaria “corrigir”
essas distor¢des através da pressdo para apreciagdo do RMB, assim como
os EUA também exerceram pressdo em paises superavitarios em outros
momentos histdricos, ainda que através de outros mecanismos (ex:
Acordo de Plaza).

O ajuste pode se dar ou por uma apreciagdo do renminbi frente ao
dolar estadunidense e uma consequente deflagdo na China, ou através de
uma maior inflagdo doméstica nos EUA para depreciar o dolar e aumentar
a competitividade das exporta¢des do pais. No entanto, uma apreciagdo
do renminbi tem duas consequéncias importantes: dado o elevado nimero
de ativos em dolar — como demonstrado acima —, ha um efeito de “riqueza”
negativo, pois uma depreciacdo do dolar leva a uma queda do valor real
dos ativos denominados nessa moeda, o que desestimula os gastos
domésticos dentro da China. Nao obstante, uma apreciagdo do renminbi
tende a diminuir o investimento doméstico dada a forte dependéncia do
setor exportador no pais, o que implica que as importagdes dos produtos
dos EUA também diminuem (MCKINNON, 2009). Portanto, a imposigao
de sangdes tende a mostrar resultados dubios, o que fica evidente frente
ao fato de que o déficit comercial dos EUA em relagdo a China aumentou
de um déficit de U$ 35,952 bilhdes em janeiro de 2018 para um déficit de
US$ 43,102 bilhdes em outubro (CENSUS, 2018).

Do ponto de vista monetario, a China tem poucas alternativas de
responder a altura as agdes hostis por parte de Washington. Nas palavras
de Prasad (2014), essa ¢ a armadilha do dolar no qual a China, mas
também outros paises que acumularam estoques de titulos ptblicos dos
EUA, se encontram. Caso as autoridades monetarias de paises emergentes
queiram diminuir de modo significativo a quantidade de titulos ptiblicos
dos EUA em sua carteira, o valor dos titulos poderia despencar, causar
perdas elevadas e ainda haveria a necessidade de deter outros ativos que
desempenhassem a fungdo de safe haven. Para a China, por exemplo,
comprar titulos japoneses seria politicamente inviavel e os mercados de
capitais europeus ndo sdo profundos e liquidos o suficiente para suportar
uma demanda da magnitude requerida. Além do mais, como sera
discutido abaixo, os titulos desempenham um importante papel para
agentes privados e ndo existem substitutos, pelo menos no contexto atual,
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que possam desempenhar fungdes iguais aos titulos do tesouro dos EUA
(COHEN, 2015).

Os titulos publicos estadunidenses — e, por consequéncia, o dolar —
desempenham um papel importante ndo s6 como instrumento de reserva
de valor publico, mas também como instrumento de reserva de valor no
ambito privado. Bancos, fundos de investimento, fundos de pensio e
outros players do sistema financeiro global detém titulos publicos para
uma série de fungdes. Para Wall Street, os treasuries sio muito
importantes por servirem de colateral nos mercados de operacdes
compromissadas, como instrumentos de sedge de juros ou de especulagio
em mercados futuros em relagéo a direcdo da curva de juros. Nao obstante,
os juros dos titulos publicos sdo utilizados como benchmark para outros
produtos e instrumentos, além de serem utilizados como reserva por
bancos e outras instituicdes de acordo com as demandas de agéncias
regulatorias. Para fundos de pensdo, os treasuries sdo utilizados para
equilibrar seus ativos de longo prazo e os passivos de curto prazo como
instrumentos de alta liquidez que garantem acesso rapido a moeda
(STIGUM; CRESCENZI, 2007). Logo, em um contexto no qual o setor
financeiro se torna mais complexo, com um niimero cada vez maior de
participantes com estratégias e objetivos diversos, a demanda por ativos
que atendam a demanda precaucional por liquidez e seguranca assumem
grande importancia (GORTON, 2016).

Em um nivel tedrico, os titulos estadunidenses desempenham o
papel daquilo que a literatura chama de “ativos seguros” (safe assets), isto
¢, ativos que desempenham o papel de reserva de valor tanto em
momentos de euforia quanto em momentos de incerteza. Assim como o
dolar ocupa o topo da pirdmide monetdria internacional, sdo os ativos
seguros que ocupam o topo da pirdmide de “financeira”, desempenhando
tanto um papel precaucional — de reserva de valor — mas também
especulativo, em decorréncia da sua elevada liquidez e capacidade de
serem transformados em moeda sem custos de transagdo e sem perdas de
capital (GABOR; VESTERGAARD, 2018).

Por mais que ativos seguros sejam importantes para agentes
privados, em linhas gerais, agentes privados que se mostraram incapazes
de oferecer ativos seguros em momentos de incerteza, em linha com as
consideragdes feitas anteriormente sobre a piramide monetaria. Titulos
publicos, no entanto, sio mais seguros porque os pagamentos de seus
juros advém da receita fiscal do Estado, a qual tende a ser mais estavel do
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que a receita de instituicdes privadas. Nao obstante, ha o papel implicito
de emprestador de ultima instancia do banco central, que da aos titulos
publicos, e em especial aos treasuries, um grau previsibilidade e
seguranca elevados (KALTENBRUNNER; LYSANDROU, 2017).

Parte significativa da literatura reconhece a importancia dos titulos
da divida publica como sendo uma das bases da manuten¢do do regime
dolar flexivel, mas, ao mesmo tempo, como uma das suas potenciais
vulnerabilidades dado o aciimulo de dividas por parte dos EUA (COHEN,
2015). Ao mesmo tempo que uma acumulagdo excessiva de divida
compromete a sustentabilidade de mesma no longo prazo, ¢ também
verdade que os titulos da divida americana ndo sdo demandados
propriamente como divida, mas como um instrumento financeiro que
desempenha a gama de fungdes descritas acima (KALTENBRUNNER;
LYSANDROU, 2017).

Logo, ndo ha, pelo menos a priori, motivos pelos quais a
acumulagdo de divida por parte dos EUA ndo pudesse se perpetuar em um
horizonte de tempo relativamente longo sem que o dolar perdesse sua
importancia como reserva de valor no ambito global (SERRANO, 2004).
O poder de postergar os custos de ajustamento ndo parece ser limitado
pelo acumulo de passivos por parte dos EUA, porque esses instrumentos
financeiros estdo na génese do modus operandi do sistema financeiro
internacional contemporaneo. Como exposto anteriormente, a taxa de
crescimento do estoque da divida estadunidense p6s-2008 foi exponencial
e mesmo assim ndo houve falta de demanda internacional para os
treasuries, nem mesmo com a elei¢do de Donald J. Trump e sua politica
fiscal expansionista, que deve ampliar ainda mais a trajetéria de longo
prazo de aumento do déficit fiscal. Nao obstante, de acordo com Serrano
(2004, p. 35),

[...] devia ser evidente que o governo americano
ndo vai ficar sem dinheiro para pagar sua divida
interna, se algum dia ela chegar a este misterioso
nivel que seria “inaceitavel” [...] Na realidade, um
déficit publico elevado somente gera a uma divida
publica crescente e sem limite em relagdo ao
produto se a taxa de juros que incide sobre o
passivo do setor publico for maior que a taxa de
crescimento da economia. Nao apenas tal condigdo
nio tem ocorrido, como também nesses Ultimos
anos ndo hd motivo para achar que o governo
americano, que tem um grau de liberdade maior do
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que qualquer outro pais do mundo para determinar
unilateralmente suas taxas de juros, va permitir que
tal condi¢do ocorra por periodos prolongados. Mas
mesmo se essa situacdo critica viesse a ocorrer isto
ndo levaria a esta ilégica “insolvéncia do governo”;
embora certamente implicaria em crescentes
transferéncias de rendas do governo para os
detentores dos titulos publicos.

Nota-se que os titulos publicos dos EUA sdo a parte mais
importante, mas ndo a nica, do mercado de titulos que compde o mercado
estadunidense. Como evidenciado no Grafico 5, este mercado possui um
estoque de titulos na ordem de U$ 41,884 trilhdes em 2018, o que equivale
a 202,7% do PIB estadunidense. Os titulos do tesouro representam o
maior estoque de titulos do mercado, com 35,7% do total em 2018, mas
titulos hipotecarios (22,6%) e de divida corporativa (21,6%) também
representam fatias importantes do mercado de titulos dos EUA.

Grafico 5. Estoque de divida no mercado de titulos dos EUA, 19802018
(US$ bilhges).
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Fonte: SIFMA (2018)%. Elaboragdo propria.

82 Titulos com colateral (asset-backed) referem-se a empréstimos com colateral e
incluem empréstimos estudantis, para consumo, de cartdo de crédito, dentre
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O funcionamento do mercado de titulos publicos e privados dos
EUA ¢ relevante para a compreensdo de um dos fenomenos definidores
no que tange a manutencdo do ddlar no periodo pos-crise de 2008: o
aumento da importincia dos titulos da divida como mecanismo de
endividamento internacional em comparagdo aos empréstimos bancarios.
Tal mudanca fica evidente no Grafico 6, que indica a quantidade de
crédito internacional (empréstimos e titulos da divida) concedidos no
periodo entre 2000 ¢ 2018 por moeda e instrumento. Por crédito
internacional, entende-se todos os empréstimos para ndo residentes e
empréstimos domésticos denominados em uma moeda estrangeira,
somados aos titulos da divida internacionais emitidos por entes nio
bancarios em um mercado que nio é o mercado de residéncia do emissor.
Essa métrica ndo consegue capturar todo o crédito internacional por
ignorar o uso de derivativos e outros instrumentos como swaps cambiais,
além de ignorar o fato de que muitos titulos sdo de propriedade de bancos
e portanto representam crédito bancério, mas, mesmo assim, consegue dar
uma ideia ampla de como se estrutura o crédito internacional (BIS, 2018a).

Grafico 6. Crédito internacional para o setor ndo bancario por moeda e
instrumento, 2000—2018 (bilhdes).

outros. Os mercados monetarios incluem comercial papers, aceites bancarios e
depdsitos a vista. Hipotecas sdo os diversos produtos lastreados em hipotecas
(GMA, FNMA, FHLMC). Divida corporativa inclui titulos da divida, debéntures,
notas, divida de longo prazo, dentre outros. Os titulos das agéncias federais
incluem divida da Fannie Mae, Freddie Mac e outras agéncias federais. Titulos
municipais se refere a dividas emitidas por agéncias municipais dos EUA
(SIFMA, 2018).
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Uma primeira tendéncia importante que o Grafico 6 denota é que,
no comego de 2017, € possivel notar que os titulos em doélar ja ultrapassam
o crédito bancario em ddlar, o que demonstra a importancia dos primeiros
como ferramenta de endividamento internacional. No entanto, ainda mais
chamativo no grafico € o fato de que se cria uma significativa divergéncia
entre o dolar e o euro a partir de 2008. Até a crise subprime, nota-se que
ambas as moedas seguiam uma trajetoria ascendente, mas a partir de entdo
a expansdo dos empréstimos em euro cresce a uma taxa anual média de
somente 1%, enquanto a expansao dos titulos da divida em euro se dé a
uma taxa média de 6% ano. Por outro lado, o crescimento dos
empréstimos em dolar aumenta em média 8% ao ano, enquanto a
expansio dos titulos da divida em ddlar cresce a uma taxa média de 14%
ao ano entre 2009 e 2018.

A despeito da crescente importdncia do mercado de titulos, é
importante notar que os bancos internacionais continuam a utilizar o délar
em larga escala. Como evidenciado nos graficos 7 ¢ 8, no segundo
trimestre de 2018, 47,9% dos ativos e 49,7% dos passivos dos bancos
internacionais eram denominados em moeda estadunidense. Novamente
aqui é possivel notar um /ink entre as fungdes da moeda. Como visto
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anteriormente, bancos centrais acumulam aproximadamente 65% das
suas reservas em dolar porque uma das suas principais fungdes é agir
como emprestador de ultima instdncia em momentos congelamento da
liquidez nos mercados financeiros. Dado que bancos internacionais tem
aproximadamente metade dos seus balangos denominados em dolar, ¢
possivel assumir que a escolha de instrumentos de reserva de valor por
parte das autoridades monetarias esteja ligada a exposi¢do dos bancos as
moedas estrangeiras. Nas palavras de Gopinath e Stein (2018, p. 6,
tradugdo nossa), “o mix de ativos do banco central é, até certo ponto, um
espelho da estrutura de passivos dos bancos comerciais™®’.

83 «[...] the central bank’s asset mix is to some extent a mirror of the commercial
banks’ liability structure”.
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Grafico 7. Ativos de bancos internacionais por moeda de
denominagéo, 2018 (% do total).
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Fonte: BIS (2018a). Elaboragao propria.

Grafico 8. Passivos de bancos internacionais por moeda de
denominagéo, 2018 (% do total).
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Fonte: BIS (2018a). Elaboragao propria.
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Em suma, nota-se que o dolar se manteve como moeda central do
sistema monetario internacional no periodo analisado. A presente analise
demonstrou que os EUA continuam a fornecer a economia global com os
ativos mais seguros e liquidos do SMI, os quais desempenham fungdes
importantes tanto do ponto de vista de atores privados quanto publicos.
Nao obstante, a expansdo do mercado de titulos da divida é um dos
elementos definidores do periodo pds-2008, principalmente no que tange
a crescente importancia do délar na denominagdo do crédito internacional.
Por fim, percebe-se que o dolar manteve sua lideranga, sem grandes
mudangas, como moeda veicular e de denominagao da riqueza global.

3.5 Poder monetario

Como abordado no primeiro capitulo, o controle sobre o crédito
global ¢ politicamente muito importante ¢ os dados demonstram que o
dolar ainda é a moeda preferencial dos mercados financeiros globais
(STRANGE, 1988). Cohen (2010), ao analisar como cada papel da moeda
concede poder monetario ao Estado emissor, argumenta que, no ambito
privado, o papel de reserva de valor em mercados financeiros, mas
também para autoridades monetarias, ¢ o mais importante. Dado esse
contexto, interpreta-se principalmente o délar a partir das lentes do seu
papel nas finangas globais e como isto lhe concede poder monetario. Em
termos politicos, defende-se que o potencial de influéncia por parte de
autoridades publicas ¢ maior ndo na criacdo direta de crédito em
condi¢des normais de funcionamento do mercado®, mas na infraestrutura
subjacente ao funcionamento dos mercados privados globais e na
concessdao de crédito emergencial em momentos de aumento da
preferéncia pela liquidez.

Portanto, o potencial de influéncia politica que deriva do papel do
dolar como reserva de valor e unidade de conta da divida global deriva
principalmente, mas ndo de modo exclusivo, de dois elementos, como
brevemente mencionado no primeiro capitulo: o controle sobre a estrutura
do sistema de pagamentos, notadamente o Fedwire, o CHIPS e o CLS, os

64 Como argumenta Cohen (2010), os papéis de reserva de valor no ambito
privado aumentam o poder de autonomia dos Estados, mas nio necessariamente
de influéncia relacional porque as decisdes sobre deter uma moeda ocorrem
principalmente no ambito privado e sdo de dificil manipulacdo. No entanto, o
papel do FED na crise de 2008 e o controle sobre a infraestrutura financeira sdo
elementos que podem ser interpretados como influéncia ativa.
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quais sdo responsaveis por dar operacionalidade as transag¢des financeiras
denominadas em délar e, em segundo lugar, o papel de emprestador de
ultima instancia por parte do FED em momentos de crise de liquidez
(FAUDOT, 2018; HELLEINER, 2014; TOOZE, 2018; MCDOWELL,
2012).

3.5.1 O controle sobre as infraestruturas financeiras globais

Nota-se que esse ¢ um aspecto frequentemente negligenciado
dentro de abordagens de economia politica internacional. Isto €, bancos
estendem crédito para agentes em diferentes paises em diversas moedas,
mas, para que isso ocorra, ¢ necessario que os mesmos estejam integrados
em sistemas de pagamentos, liquidagdo e compensagdo multilaterais. De
acordo com a analise de Faudot (2018, p. 86, tradugdo nossa), “a
internacionalizacdo de uma moeda depende da internacionalizagdo
bancaria, mas a mesma ndo pode ser contemplada sem uma infraestrutura
de pagamentos que apoie o circuito monetario em diferentes periodos’®’.
Nesse sentido, o CHIPS, o Fedwire ¢ o CLS sdo todos parte de uma
infraestrutura internacional de pagamentos que garante a instituicdes
participantes acesso ao ddlar e a outras institui¢des globais ativas nos
mercados financeiros.

Faudot (2018) demonstra como institui¢des como o BNP Paribas,
acusados de prestar servigos financeiros para Estados como Cuba, Ird e
Suddo, sofreram multas e¢ foram ameacados de serem excluidos do
sistema de pagamentos estadunidense por ndo respeitar a legislagdo do
Office of Foreign Assets Control (OFAC), 6rgdo da administragdo do
governo americano responsavel pelas sangdes economicas e financeiras.
Como explicado por Carter e Farha (2013), o OFAC nio monitora em
tempo real as transagdes, mas impde que as instituicdes financeiras que
estdo sob a jurisdigdo dos EUA devam respeitar as sangdes.

Um exemplo recente no qual o impacto das san¢des financeiras foi
significativo € o da Russia, em 2014, logo apos a anexacdo da Crimeia.
Empresas estatais nos setores bancarios, de energia e de defesa sofreram

85 «[...] the internationalization of a currency relies on bank internationalization,

but cannot be contemplated without a payment infrastructure which supports the
circuit of the money through different periods”.
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restrigdes em relagdo ao acesso aos mercados ocidentais e ndo puderam
emitir dividas ou completar transa¢des financeiras com parceiros
internacionais. Ao mesmo tempo, cartdes de crédito russos deixaram de
ser aceitos internacionalmente porque os pagamentos efetuados neles ndo
eram mais processados pelos sistemas de pagamentos ocidentais
(PRASAD, 2016). De modo analogo, a Venezuela também foi alvo de
uma série de san¢des no ambito financeiro, sendo que, em agosto de 2017,
o governo venezuelano foi proibido de utilizar o sistema financeiro
estadunidense, seja para emitir divida, contrair empréstimos ou repatriar
lucros de empresas venezuelanas. Em maio de 2018, Trump assinou a
ordem executiva de proibir qualquer transacgdo relacionada a compra de
divida venezuelana e, em novembro de 2018, um Framework mais rigido
de congelamento de ativos foi implementado, o qual mira atingir pessoas
ligadas aquelas que ja sofreram sangdes (SULLIVAN, 2019).

3.5.2 FED: O banco central global

Se a capacidade de influéncia sobre a infraestrutura financeira é
um importante instrumento do statecraft estadunidense que deriva do
papel de reserva de valor e unidade de conta do dolar, ainda mais relevante
para o poder monetario dos EUA foi o estabelecimento de mecanismos de
recuperagdo da liquidez de dolares frente a crise de 2008. Para Tooze
(2018, p. 454, tradugdo nossa), a reacdo internacional do FED em relagdo
a crise “transformou aquilo que nds imagindvamos ser a relagdo entre
sistemas financeiros e moedas nacionais®®. No entanto, antes de explorar
os mecanismos utilizados pelo banco central americano para lidar com
uma crise que estava diretamente relacionada com a manuten¢@o do dolar
como moeda central dos mercados financeiros globais, ¢ importante
reconstituir brevemente mudangas no funcionamento dos mercados
globais que explicam a crise subprime.

A crise de 2008 foi uma crise que demonstrou a importancia da
liquidez para o funcionamento de mercados financeiros modernos. Neste
sentido, dedicar alguns paragrafos para explicar a atuagdo do mercado de
eurodolares e dos mercados monetarios ¢ fundamental para a
compreensao do papel do dolar nos sistemas financeiros contemporaneos.

87 “It transformed what we imagine to be the relationship between financial
systems and national currencies”.
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Em relagdo ao primeiro, Guttmann (2016) defende que o mercado de
eurodolares ndo ¢ propriamente um mercado, mas uma rede de bancos
transnacionais privados, com seu proprio sistema de pagamentos e que
sdo, em teoria, independentes da regulagdo direta dos bancos centrais.
Nele, bancos globais intermediam fundos no mercado interbancario que
da origem a LIBOR (London Interbank Offered Rate), além de negociar
uma multiplicidade de ativos e produtos financeiros com outros atores.
De acordo com calculos de Nersisyan e Dantas (2017), no fim de 2015,
havia um estoque de U$ 4,75 trilhdes de euroddlares. E nesse contexto
que os principais bancos globais captam recursos, empresas
multinacionais emitem divida e investidores e especuladores negociam
diferentes ativos.

Paralelamente, os mercados monetarios (money markets)
assumiram significativa importincia para o sistema financeiro global
contemporaneo. Neles, instrumentos financeiros de curto prazo como
notas promissorias (comercial papers), certificados de depdsitos, aceites
bancarios, operagdes compromissadas ¢ fundos federais sdo negociados
por operados financeiros em operagdes no mercado de balcdo. A
emergéncia de tais produtos mudou a maneira que os bancos operam.
Antes da emergéncia dos mercados monetarios, os bancos dependiam
sobremaneira dos depositos a vista realizados por clientes, o que limitava
a capacidade de expansdo dos bancos e os forcava a adotar estratégias
relativamente conservadoras (GUTTMANN, 2016).

A emergéncia de uma gama de produtos de curto prazo permitiu
aos bancos comerciais e de investimento maiores oportunidades de
captacdo e, por conseguinte, a adog¢do de estratégias mais arrojadas de
expansdo de crédito e investimentos. De acordo com estimativas do BIS,
s6 os bancos europeus tinham financiado U$ 1 trilh&o junto aos fundos do
mercado monetario estadunidense, além de ter empréstimos de U$ 432
bilhdes do mercado interbancario, U$ 315 bilhdes nos mercados de swaps
cambiais ¢ U$ 386 bilhdes de financiamento de curto prazo junto as
autoridades monetarias no periodo anterior ao estouro da crise subprime
(MCGUIRE; VON PETER, 2009).

E importante notar que nesse periodo os bancos deixam de ser
atores que somente intermediam recursos e passam eles mesmos a
originar e operar diferentes produtos financeiros naquilo que ficou
conhecido como um modelo de banco “universal”, ou seja, que
desempenha fungdo de market marker antes dividida entre diversas
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institui¢des. Associadas, tais mudangas também implicavam em novos
riscos, como o aumento do risco de maturagdo (quando ativos de longo
prazo sdo financiados com passivos de curto prazo), risco de juros
(quando as taxas de financiamento de curto prazo sdo descoladas das taxas
de longo prazo) e risco de liquidez (quando o risco de acesso aos
mercados ndo ¢ garantido) (GUTTMANN, 2016).

Por motivos de espaco, ndo cabe aqui reconstituir os diversos
elementos que caracterizam a crise de 2008, mas busca-se chamar a
atencdo para o fato de que a capacidade das autoridades estadunidenses
de agir como emprestador de ultima instdncia no &mbito doméstico e
internacional foi central para a manutengdo do padrio dolar flexivel
quando os riscos das mudangas descritas acima se tornaram aparentes. No
apice da crise em 2008, tanto os mercados monetarios estadunidenses
quanto o mercado interbancario de eurodolares sofreram crises e assim
bancos e outras instituicdes financeiras se viram sem a fonte de
financiamento necessdria para equilibrar seus balancos (GUTTMANN,
2016).

Uma possivel fonte de fundos em ddlar para conceder liquidez de
emergéncia frente as crises nos mercados monetarios e interbancarios
seria 0 FMI, no entanto, a instituigdo simplesmente ndo detinha o poder
financeiro para lidar com uma crise na ordem de trilhdes de dolares. Esse
episodio demonstra que, em um contexto de finangas globalizadas, o FMI
apresenta sérias limitacdes como emprestador de ultima instancia e que
sua relevancia deve ser posta em perspectiva frente as demandas
crescentemente complexas dos mercados financeiros contemporaneos
(MCDOWELL, 2017). As reservas cambiais dos paises afetados também
eram insuficientes e, caso utilizadas, arriscavam aumentar ainda mais a
incerteza dos agentes de mercado em relagio a capacidade dos Estados de
atuarem como emprestadores de tltima instancia, principalmente aqueles
que ndo haviam reservas internacionais elevadas, como era o caso dos
paises europeus (TOOZE, 2018).

Coube ao banco central estadunidense, o FED, atuar como
emprestador de ultima instincia. Um primeiro instrumento utilizado pelo
FED para recuperar a liquidez global foi dar acesso aos bancos
estadunidenses e estrangeiros aos empréstimos de assisténcia a liquidez,
a discout window do Federal Reserve. No entanto, muitas institui¢oes
ficaram receosas de utilizar o programa com medo de o mercado
interpretar tal movimento como sinal de fraqueza. Portanto, o FED criou
outros programas com o intuito de recuperar a liquidez perdida dos
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mercados interbancérios, como o Term Auction Facility (TAF)® e o
Primary Dealer Credit Facility (PDCF)®®, os quais permitiam aos bancos
acesso a fundos com colaterais de multiplas origens que ja ndo eram mais
aceitos nos mercados. Ndo obstante, para aumentar o niimero de titulos
que poderiam ser utilizados como colaterais, o Federal Reserve criou o
programa Term Securities Lending Facility (TSLF), que emprestava
titulos do tesouro em operagdes compromissadas em troca de outros
titulos privados, como as MBS. Do total de colateral emprestado pelo TAF,
aproximadamente 50% foi para bancos estrangeiros, enquanto do total de
empréstimos do TSLF, 51% foi destinado a bancos ndo americanos
(TOOZE, 2018).

Quando o mercado de comercial papers estava prestes a colapsar,
o FED ndo s6 emprestou fundos para bancos como estabeleceu seu
proprio programa de compra dos papéis, emprestando um total de U$ 737
bilhoes. O principal tomador foi o banco suigco UBS, que absorveu 10%
de todos os fundos do programa (TOOZE, 2018). Apos a relativa
estabilizacdo dos mercados, mas principalmente a partir de 2009, o FED
comega entdo seu programa de Quantitative Easing (QE), que consiste na
compra de titulos que iria expandir seu balango de forma exponencial nos
anos seguintes. Novamente, é importante frisar que bancos estrangeiros
participaram ativamente no programa. Ou seja, nota-se que a crise
subprime borrou as fronteiras entre o papel do mercado e do banco central,
mas também as fronteiras entre institui¢des nacionais e internacionais que
podiam contar com o apoio do FED como emprestador de tltima instancia
(MCDOWELL, 2017).

7.0 programa consistiu em leildes nos quais empréstimos de 28 dias e 84 dias
eram leiloados entre institui¢des depositarias que faziam ofertas especificando a
quantidade de reservas necessarias e 0s juros que a instituicdo estava disposta a
pagar por eles. O programa durou de 2007 até 2010 e foi fundamental para
recuperar a liquidez das institui¢des financeiras atingidas pela crise subprime
(TOOZE, 2018).

% O programa foi estabelecido em resposta ao congelamento do mercado de
operagdes compromissadas, mais especificamente os triparty repurchase
agreements. O PDCF funcionou como um programa de empréstimos overnight
para os operadores do mercado primario, recuperando a liquidez e melhorando as
condi¢des dos mercados financeiros como um todo. O programa durou de 2008 a
2010.
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De todas diferentes iniciativas, no entanto, aquela que recebeu
mais aten¢do dos cientistas politicos e economistas politicos foi o
estabelecimento das linhas de swap (HELLEINER, 2014; PRASAD,
2014; MEHRLING, 2015; MCDOWELL, 2012; MCDOWELL, 2017).
Por mais que o estabelecimento de linhas de swap ndo fosse uma inovagao,
dado que elas ja haviam sido postas em pratica nos anos 1960 ¢ 1970, a
escala, os motivos ¢ a resposta do FED frente a crise de subprime foram
inéditos em diversos sentidos e demonstram diversas tendéncias
importantes do ponto de vista da arquitetura monetaria internacional
(HELLEINER, 2014). Portanto, dada a importincia das linhas de swap no
que toca a manuteng@o do regime dolar flexivel, uma breve discussao ¢
realizada acerca da sua configuraggo.

De modo resumido, as linhas de swap consistem em acordos entre
o FED e os bancos centrais de outros paises de disponibilizar uma
determinada quantia de dolares em troca de uma quantia da moeda
doméstica com a promessa de reversdo da operagdo em uma data definida
sob uma taxa de cambio predeterminada. Em outras palavras, as linhas de
swap foram linhas de crédito emergencial em ddlar para paises que tinham
sistemas financeiros domésticos dependentes de financiamento de curto
prazo de dolares e que, frente ao congelamento do mercado interbancario
e do mercado monetario na crise, se encontraram sem mecanismos de
acesso a moeda estadunidense (HELLEINER, 2014).

Em dezembro de 2007, duas linhas de swap foram criadas entre o
Banco Central Europeu (ECB) e 0 Banco Nacional Suigo (BNS), os quais,
ao final de 2008, totalizavam U$ 240 bilhdes para o primeiro e U$ 60
bilhdes para o segundo. Em setembro, acordos também foram
estabelecidos com o Banco da Inglaterra — US$ 40 bilhdes — e também com
0 Banco do Japao — U$ 60 bilhdes. Em outubro novas linhas foram
estabelecidas com o Brasil, México, Coreia do Sul, Singapura, Dinamarca,
Noruega, Suécia, Australia, Nova Zelandia e Canadd (HELLEINER,
2014). Ao todo, 14 bancos centrais estabeleceram linhas de swap
bilaterais com o FED entre 2007 ¢ 2010, sendo que no auge da crise as
linhas somavam U$ 600 bilhdes (PRASAD, 2014).

Os diferentes programas de oferta de liquidez de emergéncia e
estabelecimento de linhas de swap foram essenciais para garantir a todos
os diferentes atores do sistema financeiro global que, em momentos de
crise do dolar, haveria um agente disposto a frear o panico: o FED. Esse
€ um ponto muito importante na explicagao da manutencao do dolar como
moeda que ocupa o topo da hierarquia monetaria. Em momentos de
auséncia de liquidez privada nos mercados, o banco central estadunidense

101



garantiu liquidez oficial dada sua capacidade unica de disponibilizar
dolares para mercados de curto prazo que estavam efetivamente prestes a
ruir. Tooze (2018, p. 489, tradugdo nossa) resume a importincia da
atuacdo do FED em 2008:

No inicio do século XXI, o dominio do dolar ndo
se baseava no Acordo de Bretton Woods de 1944
ou nas instituigdes, como o FMI, que dele
emanavam. A fundag@o do dolar global foi a rede
de bancos privados e o mercado financeiro,
materializada no nexo Wall Street — City londrina.
Esta foi uma co-criagéo de finangas americanas e
europeias, erguidas deliberadamente para além do
controle estatal. O que aconteceu no outono de
2008 ndo foi a relativizacdo do doélar, mas o
contrario, uma reafirmagdo dramatica do papel
central do banco central americano. Longe de
desaparecer, a resposta do Fed deu uma dimenséo
inteiramente nova ao dolar global®.

A capacidade dos EUA de ser fonte do crédito global e de atuar
como emprestadores de tiltima instancia cria um potencial de influéncia
significativo. Portanto, cabe questionar se todo o aparato que foi
construido para salvar as finangas globais em 2008 respondia as
demandas do Estado americano e dos seus interesses soberanos de longo
prazo, ou simplesmente aos interesses de classe que faziam e ainda fazem
parte do establishment que domina os circulos que definem a politica
monetaria estadunidense? Como mencionado no primeiro capitulo, uma
das microfundagdes da lideranga monetaria internacional ¢ possuir uma
configuragdo institucional doméstica que favorega os interesses dos

8 “By the early twenty-first century, the dollar’s dominance did not rest on the
Bretton Woods Agreement of 1944 or the institutions, like the IMF, that issued
from it. The foundation of the global dollar was the private banking and financial
market network, materialized in the Wall Street-City of London nexus. This was
a cocreation of American and European finance, deliberately erected beyond
state control. What happened in the fall of 2008 was not the relativization of the
dollar, but the reverse, a dramatic reassertion of the pivotal role of America s
central bank. Far from withering away, the Fed s response gave an entirely new
dimension to the global dollar”.
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credores e das finangas, e talvez em nenhum outro pais as linhas que
separam os altos circulos das finangas dos circulos de politica econdmica
sejam tdo ténues (HAEMING et al., 2018).

Logo, autores como Tooze (2018) e McDowell (2012) defendem
que a resposta a crise de 2008 nao faz parte de uma grande estratégia de
lideranga monetaria por parte dos EUA, mas é uma resposta defensiva as
demandas imediatas que surgiram e que ameagavam a propria
sobrevivéncia dos bancos e agentes financeiros que haviam adotado um
modelo de negdcios — com a anuéncia das autoridades — que era
notavelmente fragil a rupturas nas fontes de financiamento de curto prazo.
Como relatam Prasad (2014) e Tooze (2018), a capacidade do FED em
agir de modo assertivo frente a crise esta ligada a influéncia de Wall Street
em Washington D.C. ¢ sua capacidade de “socializar” as perdas que
decorreram da crise. Na esteira da desregulamentagdo financeira iniciada
no fim dos anos 19607°, as finangas globais ultrapassaram as fronteiras
domésticas e assumiram um carater ¢ dindmica supranacional, sendo o
dolar o elo que liga os diferentes atores domésticos dos EUA a rede global
de finangas globalizadas (GUTTMANN, 2016). Ou seja, implicito na
capacidade de acdo do FED como o banco central global, se ndo de jure
mas de facto, estd uma influéncia politica significativa de setores dos
mercados financeiros domésticos estadunidenses’! (HAEMING et al.,
2018).

Nesse sentido, a crise subprime demonstrou que moedas de
diferentes paises podem desempenhar alguns papéis em momentos de
otimismo, mas, quando a incerteza radical predomina nos mercados e a
preferéncia pela liquidez precaucional aumenta, ndo existem substitutos
ao dolar, aos titulos do tesouro e a capacidade do FED de mobilizar
recursos € instrumentos para resguardar a estabilidade financeira e
monetaria. Essa dependéncia cria um potencial de influéncia significativo:
quais paises podem ganhar linhas de swap em momentos de incerteza?

" Para um olhar mais abrangente do processo de liberalizagdo financeira € da
acdo e “ndo acdo” dos Estados nesse sentido, ver Helleiner (1994).

"l Nao se almeja argumentar que o FED seja um espelho dos interesses
financeiros privados. Como toda instituicdo dentro de uma estrutura de Estado,
ha uma logica propria na tomada de decisdes que ndo necessariamente reflete os
interesses dos bancos e outras instituicdes. No entanto, ¢ evidente que a “porta
giratoria” e a influéncia de poderosos lobbies tem influéncia decisiva no FED e,
principalmente em momentos de crise, nota-se que hd uma significativa
convergéncia de interesses publicos e privados em salvar o sistema.
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Quais paises vao ter acesso a liquidez emergencial ou vao ter seu acesso
negado a infraestrutura de pagamentos e compensagdes?

Em relagdo aos swaps, teoricamente, o FED leva em conta quatro
aspectos ao estender uma linha: o tamanho da economia em questdo, o
seu historico de adogdo de boas politicas econdmicas, a sua importincia
como parceiro comercial dos EUA e o tamanho dos mercados financeiros
domésticos (MCDOWELL, 2017). No entanto, esses critérios parecem ter
sido sujeitos a uma interpretagdo bastante subjetiva. Gragas aos
vazamentos do Wikileaks, por exemplo, Prasad (2014) pode constatar que
o estabelecimento de linhas de swap foi negado a uma série de paises
como Chile, Peru, Republica Dominicana, Indonésia e ndia. McDowell
(2017) estima, por meio de um modelo econométrico, quais dos quatro
aspectos mencionados acima era estatisticamente mais significativo no
que tange a concessao de uma linha de swap. O inico fator que se mostrou
importante foi o tamanho dos mercados financeiros domésticos e a
consequente exposi¢ao de bancos estadunidenses a eles. Ou seja, as linhas
de swap nido s6 tém claros contornos politicos, como também indicam ter
sido estabelecidas com o intuito primordial de resguardar os interesses
dos bancos estadunidenses que operavam globalmente.

A trajetoria de crescimento econdmico de longo prazo da economia
global ndo ¢ marcada somente por momentos de instabilidade e crise. No
entanto, como lembra Minsky (1999), uma das tendéncias intrinsecas do
capitalismo contempordneo ¢ sua geragdo endogena de fragilidade
financeira. Nesse sentido, por mais que mudancas regulatorias tenham
fortalecido os mecanismos de supervisdo do setor financeiro no periodo
p6s-2008, eles ndo eliminam a tendéncia inerente a criacdo de estruturas
de financiamento frageis. Portanto, nota-se que ha um tipo de
“aprisionamento” curioso no padrdo dodlar: a instabilidade financeira
internacional e a crescente integragdo de paises emergentes a mercados
globais impdem a necessidade de protegdo contra essa mesma
instabilidade, o que acaba aprofundando a dependéncia do délar dado que
s6 os titulos do tesouro conseguem satisfazer a demanda precaucional por
liquidez e que somente o FED assumiu o papel de emprestador de ultima
instancia, mas numa escala global.

Em suma, pode-se constatar que o dolar manteve sua proeminéncia
no sistema monetario internacional e refor¢ou seu papel como
emprestador de ultima instancia e estabilizador do sistema. Boa parte das
interpretagdes que surgiram na época (ex: KIRSHNER, 2009) atestavam
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que a crise era um sintoma da decadéncia da moeda estadunidense e o
acontecimento que mudaria a arquitetura do sistema monetario
internacional. De fato, a crise mudou a arquitetura no sentido de refor¢ar
o papel do dolar, e ndo o contrario. A moeda estadunidense manteve seu
espago como divisa que desempenha os papéis de meio de troca, unidade
de conta e reserva de valor, inclusive se distanciando do segundo colocado,
o euro, em determinadas fungdes, principalmente no que toca a
denominagdo do crédito internacional. Como visto, o funcionamento do
sistema financeiro contemporaneo é central para a compreensdao do
porqué o dolar se manteve importante e como os EUA utilizam a
vantagem de emitir a moeda hegemonica em seu favor.

Ao mesmo tempo que a manutencdo do dolar garante aos EUA
potencial de influéncia, a dependéncia global do délar implica que, do
ponto de vista econdmico, existem uma série de condicionantes que
limitam a autonomia de politica econémica dos paises emergentes e em
desenvolvimento. Alguns destes ja foram abordados: maior tendéncia a
dindmicas pro-ciclicas no que tange a taxa de cAmbio, instabilidade nos
fluxos de capitais e necessidade de acumular reservas internacionais que
oferecem baixa rentabilidade e elevados custos de esterilizagdo. Nesse
sentido, a proxima se¢do busca explorar em maiores detalhes como a
dependéncia do dolar esta ligada a estes fendmenos.

3.6 Os impactos da dependéncia global do délar

Como mencionado no primeiro capitulo, a utilizagdo de uma
moeda internacional cria uma estrutura de dependéncias hierarquicas em
torno de uma divisa. Nesse sentido, essa se¢do busca abordar brevemente
como mudangas no dolar reverberam na economia global, principalmente
com o intuito de demonstrar como a hierarquia no sistema monetario
internacional estd ligada a hierarquia no sistema financeiro internacional.
Por fim, busca-se tecer algumas interpretagdes de como esse fendomeno
auxilia na compreensio da internacionalizagdo do renminbi.

No entanto, antes de prosseguir, ¢ importante elaborar uma breve
distingdo conceitual acerca do conceito de globalizacdo financeira e
financeirizacdo. O presente capitulo buscou demonstrar como as
mudangas qualitativas e quantitativas no setor financeiro nas ultimas
décadas esta relacionado a resiliéncia do ddlar como principal moeda do
sistema monetario internacional. Teoricamente, essas mudancas se
enquadram dentro de um processo mais amplo de crescente importincia
do setor financeiro conhecido como “financeirizagdo”. Diferentes
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perspectivas tedricas abordam o tema, dentre elas a perspectiva pos-
keynesiana (HEIN, 2012; STOCKHAMMER, 2004), a marxista
(FOSTER, 2007; 2010; VADUSEVAN, 2008; FOSTER; MAGDOFF,
2014; FOSTER; MCCHESNEY, 2012), da teoria da regulagdo (BOYER,
2000) e da teoria do sistema-mundo (ARRIGHI, 2010), dentre outros
autores que ndo se encaixam propriamente dentro de uma dessas escolas
(GUTTMANN, 2008; 2016; CHESNALIS, 2005).

Em linhas gerais, essas perspectivas tedricas tendem a enfatizar
mudangas quantitativas e qualitativas no setor financeiro a partir dos anos
1960 (HELLEINER, 1994), como a desintermediacdo, a
desregulamentagdo ¢ a descompartimentagdo dos mercados financeiros,
um aumento da tendéncia a fusdes e aquisi¢des em vez de investimentos
em novas capacidades produtivas, a predomindncia de atividades
financeiras dentro de empresas ndo financeiras, a expansdo de fundos de
investimento com perfil de investimento voltado para a alta rentabilidade
dos seus ativos, a introducdo de inovag¢des financeiras, o aumento de
concentracdo de renda derivado do aumento da renda financeira e dos
lucros em favor dos salarios, a transformagdo de poupadores em
“investidores” através dos fundos de pensdo, e, num dmbito mais geral,
um padrdo de crescimento macroecondmico marcado por crises
financeiras e instabilidade sistémica (CHESNALIS, 2005; 1995).

Dados esses elementos variados ressaltados pela literatura sobre
“financeiriza¢do”, entende-se que a sua dimensdo internacional envolve
uma integracdo de paises emergentes ¢ em desenvolvimento de forma
desigual e assimétrica. Ou seja, somente parte pequena dos portfolios
globais contém titulos e moedas de paises emergentes, e esses sdo
prontamente abandonados frente a mudangas nos sentimentos dos grandes
investidores institucionais globais. Se do ponto dos administradores de
carteiras globais a parcela do seu portfolio alocada em emergentes é
relativamente pequena, para paises emergentes ¢ em desenvolvimento
esse montante tende a ser relevante e a moldar as condi¢des domésticas
de crédito e liquidez. Portanto, nota-se que, do ponto de vista tedrico, ha
uma causalidade mutua entre a assimetria monetaria — financeira —
macroecondmica (PRATES, 2005; BIANCARELLI, 2007).

Como visto nas seg¢des anteriores, o elemento-chave por tras da
integracdo financeira subordinada de paises emergentes é que os atores
financeiros globais — principalmente as institui¢des “‘sistematicamente
importantes” — estdo estruturalmente ligadas ao dolar. Logo, os efeitos das
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condi¢des domésticas de financiamento nos EUA reverberam no sistema
financeiro global, afetando as condi¢cdes de liquidez da economia
internacional e o ritmo do investimento em paises emergentes ¢ em
desenvolvimento (REY, 2015; BIANCARELLI, 2007). Um primeiro
canal de transmissdo importante é através do aumento dos custos de
crédito nos EUA. Dado que muitas empresas nao financeiras emitem
divida em doélar, como visto anteriormente, mudancas nas condi¢des de
financiamento da moeda estadunidense e/ou uma apreciagdo do dolar
podem levar a um descasamento monetario e causar outros efeitos, como
cortes no investimento, na contratagdo e na produ¢do (CHUI; KURUC;
TURNER, 2015). Do ponto de vista dos bancos e outros agentes
financeiros que emprestam em dolar, uma apreciagdo do dolar aumenta o
risco para tomadores de empréstimos em paises emergentes, o que leva a
uma diminui¢do da exposi¢do do sistema financeiro a estes paises. Bruno
e Shin (2013) demonstram empiricamente como esse canal de transmissdo
opera nos balangos dos bancos e como as variagdes na taxa de cambio
nominais dos EUA estdo relacionadas a expansdo ou contragdo do crédito
internacional.

Essa discussdo se enquadra dentro de um debate mais amplo no
mainstream econdmico sobre os fatores push e pull que explicavam os
fluxos de capitais para os paises emergentes, conceitos originalmente
expostos por Calvo, Leiderman e Reinhart(1993) e Fernandez-Arias
(1996). Os fatores push sdo as condi¢des externas aos mercados
emergentes que constituem a liquidez global e influenciam a decisdo de
investidores como a aversdo global ao risco, o pre¢co de commodities, as
taxas de juros nos EUA, dentre outros. Ja os fatores pull sdo as
caracteristicas domésticas dos paises emergentes como os fundamentais
macroecondmicos, as configuragdes dos mercados domésticos, o nivel de
reservas internacionais, o regime de cambio, dentre outros.

Com base nessas premissas tedricas, o FMI (2017) estimou, por
meio de um modelo proposto por Koepke (2014), o impacto dos fatores
externos (push) e domésticos (pull) nos fluxos de carteira para paises
emergentes. As varidveis externas incluem uma proxy para a aversdo ao
risco global (o spread entre titulos privados e titulos do tesouro),
expectativas sobre a taxa de juros do FED e mudanga no balango do
mesmo. As variaveis domésticas sdo capturadas pelo indice MSCI —
Emerging Markets Index. O modelo estimou que aproximadamente
US$ 260 bilhdes dos fluxos de entrada desde 2010 podem ser atribuidos a
politicas monetarias expansionistas do FED, enquanto a propor¢do de
fatores domésticos dos paises emergentes responsaveis pela atragdo dos
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fluxos de portfolio foi significativamente menor, como evidenciado no
Grafico 9.

Grafico 9. Fatores de impulso para os fluxos de portfolio para paises
emergentes, 20102017 (U$ bilhdes).
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Fonte: Elaboragéo propria com base em FMI (2017).

Esses dados sdo importantes a luz das conclusdes de trabalhos
empiricos como o de Cerutti, Claessens ¢ Puy (2015, p. 5-6), os quais
analisam os principais impulsos para saida de fluxos de capitais de paises
emergentes. De acordo com os pesquisadores,

Paises com niveis mais baixos de reservas, maior
abertura comercial e regimes cambiais mais
flexiveis tendem a ser mais sensiveis a fatores
globais de impulso. No caso dos fluxos de capital,
também descobrimos que a profundidade (ou
liquidez) do mercado local desempenha um papel
significativo no impacto dos fatores de impulso
globais, sendo os  mercados liquidos
substancialmente mais sensiveis as mudangas nas
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condigdes globais. [...] Nos fluxos de titulos, agdes
e bancos, mostramos que os paises que dependem
mais de fundos internacionais (por exemplo,
fundos mutuos, ETFs) e bancos globais entre os
investidores ndo residentes, sdo significativamente
mais sensiveis aos fatores de impulso globais. No
geral, nossas descobertas sugerem que os paises
emergentes com mercados financeiros profundos e
uma alta exposi¢do a “fickle investors”, em vez
daqueles com fundamentos institucionais ou
macroecondmicos mais solidos, devem esperar
receber (ou perder) financiamento externo quando
as condi¢des financeiras nos paises avancados
melhorarem (ou deteriorarem)’? (tradugfio nossa).

De um ponto de vista pos-keynesiano, algumas criticas podem ser
elaboradas desse framework”, mas é importante notar que a literatura
mainstream atual reconhece que o que guia fluxos de portfolio para paises
emergentes ¢, em termos mais amplos, sua inser¢do na globalizagdo
financeira, ndo sdo unicamente os seus fundamentais domésticos, mas em
grande medida o nivel de liquidez nos mercados centrais, a liquidez dos
mercados domésticos, o perfil de endividamento e dos investidores
presentes no mercado doméstico, o nivel de propensdo ao risco dos
agentes internacionais e a politica monetaria dos EUA. Apesar das
diferengas conceituais e metodologicas, ressalta-se que boa parte das
conclusdes dos estudos empiricos mencionados sdo convergentes as

2 “Countries with lower levels of reserves, higher trade openness and more
[lexible foreign exchange regimes tend to be more sensitive to global push factors.
In the case of equity flows, we also find that the depth (or liquidity) of the local
market plays a significant role in shaping the impact of global push factors, with
liquid markets being substantially more sensitive to changes in global conditions.
[...]1 Across bond, equity and bank flows, we show that countries relying more on
international funds (e.g., mutual funds, ETFs) and global banks This is important
since FDI constitutes the largest share of capital inflows in the EMs under study.
among their non-resident investors are significantly more sensitive to global push
factors.Overall, our findings suggest that EMs with deep financial markets and a
high exposure to ‘fickle investors, 'rather than those with more sound institutional
or macroeconomic fundamentals, should expect to receive (or lose) external
funding when financial conditions in advanced countries improve (or
deteriorate)”.

3 Ver Bonizzi (2017).
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perspectivas tedricas expostas na presente pesquisa € complementam as
mesmas.

Nao obstante, a literatura ortodoxa também tende a aceitar que o
financiamento em moedas estrangeiras ndo tem efeitos positivos no que
toca o investimento e crescimento econdmico em paises emergentes
(PRASAD; RAJAN; SUBRAMANIAN, 2007). Um exemplo recente € o
artigo de Cavallo, Eichengreen e Panizza (2017, p. 3), que demonstra
empiricamente que periodos de déficits na conta corrente derivados do
financiamento em divisas internacionais tendem a promover crescimento
nos primeiros quatro anos, no entanto, esse efeito se dissipa apds o quinto
ano com queda no investimento e no crescimento econémico. A conclusio
que os autores chegam ¢ a de que “[...] financiar o investimento e o
crescimento com poupanga externa nao ¢ impossivel, mas ¢ arriscado e
ndo gera um claro dividendo em termos de crescimento”’* (tradugio
nossa).

Além disso, Paula, Fritz e Prates (2017), por exemplo, pontuam
como a volatilidade da demanda por moedas de paises emergentes
interage com aspectos domésticos, como por exemplo a tendéncia a maior
pass-through, a baixa liquidez dos mercados domésticos e a auséncia de
canais de transmissdo de politica monetaria eficazes, o que por sua vez
acaba tornando a politica monetaria refém da instabilidade cambial.
Como apontado pelos autores, em regimes de metas de inflagdo, esses
desafios sdo ainda mais presentes dada a tendéncia do banco central em
tolerar apreciagdes da moeda e se opor a depreciagdes em decorréncia da
sua tendéncia inflacionaria.

Como mencionado no capitulo anterior e apontado por autores
como Rey (2015) e Conti, Prates e Plihon (2014), essas ideias estio
ligadas a defesa da hipotese de que os paises emergentes sdo confrontados
ndo com uma “trindade impossivel” — na qual o pais deve escolher dois
dos trés objetivos de politica econdmica: taxa de cambio fixa, liberdade
de movimentagdo de capitais e autonomia monetaria —, mas sim com uma
“dualidade”, uma vez que a abertura da conta de capitais implica perda da
autonomia da politica econdmica a despeito do regime cambial vigente.
Portanto, ha uma assimetria macroecondmica que condiciona paises

4 “[...] financing growth and investment out of foreign savings is not impossible,

but it is risky and does not yield a clear growth dividend”.
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emergentes e periféricos a uma exposi¢do mais acentuada a ciclos globais
de liquidez, o que dificulta a implementagdo de politicas contraciclicas e
a capacidade das autoridades monetarias de perseguirem objetivos
autonomos de politica economica (OCAMPO, 2016; 2017).

Frente a instabilidade que caracteriza a demanda por moedas
periféricas, Kaltenbrunner (2015) defende que uma estratégia para
aumentar a liquidez da moeda seria reduzir a exposi¢ao do pais a capitais
de curto prazo volateis e adotar uma postura de integragdo financeira
seletiva. Neste contexto “ideal”, o pais teria primeiro que estabelecer uma
posi¢do de credor liquido e fomentar o papel da sua moeda como
instrumento de crédito, para posteriormente abrir sua conta capital.

Em termos praticos, esse argumento é de grande importancia para
a compreensdo da internacionalizagdo do renminbi e serd discutido em
mais profundidade posteriormente. Nao se busca entrar no debate sobre a
China ser um mercado emergente dado seu passado como grande poténcia
econdmica e politica, mas afirmar que a China, assim como outros
mercados que compde o indice MSCI de paises emergentes, ¢ um pais
integrado a dinadmicas financeiras globais a partir de uma posicdo
subordinada. Logo, a demanda pela moeda chinesa deve ser
compreendida sob a luz da teoria da preferéncia pela liquidez e a partir da
compreensao da dominancia do délar no regime atual. Ou seja, a demanda
pela moeda chinesa se d4 em um regime no qual a demanda por moedas
periféricas tende a ser pro-ciclica, com dindmicas que nio correspondem
necessariamente aos “fundamentais” macroecondmicos, em que o dolar
desempenha a fun¢do de denominagdo da riqueza global e esta na génese
do funcionamento dos mercados financeiros internacionais.

Portanto, a demanda pelo RMB nio deve ser analisada somente
sobre uma Otica da oferta, mas também da demanda. Isto é, quando
determinados autores abordam a internacionalizagdo do RMB, parte-se da
premissa de que se a China implementar determinadas reformas
econdmicas, como a crescente liberalizagdo e modernizagdo do sistema
financeiro doméstico, um aumento da demanda pela moeda chinesa
ocorreria. No entanto, como visto anteriormente, paises emergentes
podem ter mercados liquidos, profundos e modernos, mas nem por iSso
suas moedas vdo ser moedas liquidas. Logo, dado o carater
“financeirizado” da economia global e a hierarquia monetaria
internacional, os limites estruturais a internacionalizagdo do renminbi s3o
tao importantes quanto as reformas domésticas que a China possa realizar.

Nao se objetiva argumentar que o regime dolar-flexivel seja imune
a mudangas ou que a internacionaliza¢do do renminbi esta condenada a
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falhar. Como a historia dos regimes monetarios internacionais demonstra,
as mudancas nos contornos da arquitetura monetaria global sdo lentas e
muitas vezes ndo lineares. No entanto, argumenta-se que as contradi¢des
do atual regime tornam a internacionalizagdo do renminbi um processo
complexo e, por vezes, contraditorio. Como pais integrado de modo
subordinado nas finangas globais, a China deve superar barreiras
intrinsecas a posi¢do de pais emergente que, como ela, tem a demanda da
sua moeda influenciada por uma logica especulativa.

3.7 Consideracgdes finais

O presente capitulo buscou complementar as bases tedricas
expostas no capitulo anterior e fundamentar uma analise do sistema
monetario contemporaneo sob lentes que levem em conta mudangas
estruturais no sistema financeiro. Primeiramente, uma revisdo da teoria
monetaria pos-keynesiana foi realizada, a partir da qual foi possivel notar
que concepgoes basicas sobre dinheiro e crédito sdo conceitos contestados
mesmo dentro de uma escola de pensamento relativamente homogénea.
Logo, a disciplina de EPI deveria dedicar mais atengdo para discussdes
sobre a ontologia das moedas e procurar fundamentar debates sobre o
sistema financeiro e monetario contemporaneos sem assumir o0 conceito
da moeda como definido.

Esse capitulo procurou construir pontes entre a teoria monetaria
pos-keynesiana e conceitos mais tradicionais de EPI porque ha amplo
espaco de convergéncia entre ambas escolas. Em primeiro lugar, o
conceito de incerteza radical é de importante valor analitico,
principalmente seu efeito no comportamento de agentes da economia
internacional e em suas decisdes de investimento e poupanga. Autores
como Nelson e Katzenstein (2014) ja iniciaram a abordagem do tema
junto a uma literatura de EPI, mas ainda existem uma série de
complementaridades possiveis.

A teoria da preferéncia pela liquidez, aliada a ideia de incerteza,
auxilia na explicagdo do carater ciclico da liquidez internacional e
também da demanda por moedas periféricas. Essa perspectiva
complementa o conceito de piramide monetaria de Cohen (1998), ao
explicar os mecanismos que atingem diferentes niveis da piramide e como
a hierarquia monetaria internacional tem um carater inercial. Do ponto de
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vista dos determinantes da internacionalizacdo monetaria, a teoria da
preferéncia pela liquidez demonstra que, para além da rede transacional,
da liquidez dos mercados, da estabilidade de macroecondmica do pais em
questdo, de voluntarismo politico e do poder geopolitico, ¢ importante
considerar a inser¢do de cada pais na globalizacdo financeira para
compreender a “natureza” da demanda da sua moeda.

Buscou-se explorar a configurag@o do sistema monetario, com um
enfoque especial no periodo p6s-2008 e na dindmica financeira subjacente
a dominancia do délar. Como demonstrado, o modelo de negdcios dos
bancos ¢ instituicdes financeiras globais passou a depender de
financiamento em mercados monetarios de curto prazo a partir das
reformas liberalizantes do fim dos anos 1960, o que permitiu inovagoes
financeiras e uma crescente necessidade de ativos seguros — os treasuries
— ¢ de uma instituicdo capaz de garantir a liquidez e atuar como
emprestador de ultima instincia em momentos de crise, ou seja, o FED.

A capacidade dos EUA de ofertarem o ativo de maior seguranga de
todo o sistema financeiro internacional, de atuarem como banco central
global e fornecer liquidez para institui¢des privadas e para autoridades
monetarias de outros paises sdo os principais motivos que consolidaram a
lideranga do dolar como moeda internacional p6s-2008. Os titulos
americanos fazem parte das carteiras ndo s6 de autoridades monetarias,
mas investidores, bancos e empresas privadas que dependem dos
treasuries para ter acesso ao crédito, equilibrar entradas e saidas de fundos
e adotar estratégias de portfolio defensivas. A dependéncia, tanto do setor
privado, quanto do setor publico, dos titulos do tesouro americano leva a
conclusdo que qualquer discussdo sobre internacionalizagdo monetaria
deve levar em conta a demanda especifica do setor financeiro global, o
qual ¢ estruturalmente dependente do dolar.

Esta dependéncia implica que ha um ciclo global de liquidez que
depende das condi¢des monetarias dos EUA, o qual impacta diretamente
nas condi¢des de crédito internacional, nos fluxos de capitais ¢ na
demanda por moedas periféricas. Esse aspecto ciclico da liquidez
internacional aumenta a necessidade de deter ativos como reserva de valor
(e por consequéncia aprofunda a demanda por dolares), além de criar uma
dindmica de volatilidade para paises emergentes que, apesar de possuirem
sistemas financeiros liquidos, sdo vulneraveis as saidas de capitais de
curto prazo. Em outras palavras, a participagdo dos paises emergentes na
globalizagdo financeira demanda, pela sua natureza instavel, um
aprofundamento do padrio dolar, contradi¢cdo que demonstra a tendéncia
ao path-dependence no sistema monetario internacional e o poder
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estrutural dos EUA de controlar tanto as estruturas financeiras
internacionais quanto o acesso a liquidez em periodos de crise.

Esse é o contexto do regime no qual o processo de
internacionalizagdo do renminbi ocorre. Nesse sentido, defende-se a
hipétese de que a China tem uma moeda com baixo prémio de liquidez, a
qual é demandada de modo pro-ciclico e que é sensivel as dindmicas
externas a economia chinesa. N&o obstante, a China busca
internacionalizar sua moeda em meio a um regime internacional
estruturalmente atrelado ao délar e liderado pelas finangas, marcado pela
instabilidade e sensivel as escolhas de alocagdo de carteira dos
investidores internacionais. Logo, é importante que a literatura considere
os limites estruturais que a arquitetura atual impde ao processo de
internacionalizagdo do renminbi. Boa parte da literatura especializada
dedica atengdo as reformas domésticas que a China necessitaria realizar
para que sua moeda se torne uma moeda internacional. No entanto, os
limites sistémicos devem ser compreendidos como de igual importancia,
principalmente no periodo pds-2008, como demonstrado nesse capitulo.
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4. A ASCENSAO (E ’ESTAGNACAO) DO RENMINBI NA
HIERARQUIA MONETARIA INTERNACIONAL

4.1 Introducao

Os capitulos anteriores expuseram as bases tedricas que guiam a
compreensdo da internacionalizagdo do renminbi. O primeiro capitulo
abordou questdes relacionadas as fun¢des da moeda no ambito
internacional, aos elementos que explicam os papéis internacionais de
moedas lideres e como isso se liga ao conceito de poder monetario. O
segundo capitulo buscou complementar as perspectivas mais tradicionais
de EPI ao discutir um olhar sobre a pirimide monetaria a partir das lentes
da teoria da preferéncia pela liquidez, além de explorar os contornos da
arquitetura contemporanea do SMI e como a financeiriza¢do da economia
global esta relacionada a manuten¢do do dolar como divisa com maior
liquidez do SMI.

Ambos os capitulos se complementam e auxiliam na compreensao
da internacionalizagdo do renminbi. Em primeiro lugar, um conceito
muito importante do primeiro capitulo ¢ aquele defendido por Helleiner
(2008) entre a influéncia indireta e a influéncia direta na
internacionalizacdo monetaria. Argumenta-se que a China buscou
aprofundar e liberalizar seus mercados e realizar uma série de iniciativas
que buscam tornar sua moeda mais “competitiva” do ponto de vista dos
agentes de mercado. Ou seja, buscou-se aprofundar a liquidez, a confianga
e as redes transacionais do pais com vistas a tornar a moeda chinesa mais
economicamente atrativa por meio da influéncia indireta (quando busca-
se alterar as condi¢des de “oferta” de um pais).

No entanto, como sera abordado no presente capitulo, tal estratégia
encontrou limites ou, de acordo com Kroeber (2013), certa indiferenga
por parte do mercado. De acordo com a hipdtese proposta, isso se deu
pelos motivos explicados no segundo capitulo: a moeda chinesa ainda é
uma moeda com / baixo e nido desempenha o papel de uma moeda
internacional liquida. Apesar da importincia da China como poténcia
comercial e da sua significativa rede transacional, nota-se que a moeda
chinesa foi demandada de acordo com uma logica especulativa, a qual é
notadamente influenciada pelo nivel de propensdo aos riscos dos
investidores internacionais e das condigdes de liquidez dos mercados
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globais. Essa afirmagao serd empiricamente verificada em face da analise
da instabilidade cambial que seguiu um movimento de liberalizagdo do
regime cambial em 2015, periodo que foi seguido por forte instabilidade
dos fluxos de capitais e desvalorizagdo do renminbi. Como sera explicado,
o aumento da liquidez dos mercados chineses ndo garantiu uma maior
liquidez da divisa.

Dada a dificuldade de se internacionalizar a moeda pela via indireta,
isso ¢, através da alteragcdo das estruturas econOmicas para incentivar
atores de mercado a adotarem a moeda, argumenta-se que a via direta de
internacionalizagdo monetaria € a que tem maior potencial de conceder a
China influéncia monetaria. Em outras palavras, a internacionalizagdo
pela via do mercado encontra limites significativos dada a dependéncia
global do setor financeiro ao dolar. No entanto, a tentativa de liderar a
reforma da arquitetura institucional internacional, tanto através de
mudangas nas instituigdes existentes como por meio da criacdo de novas
institui¢des internacionais, pode aumentar o apelo do renminbi para
outros paises e autoridades.

Essa ¢ a segunda face do poder estrutural, como visto em Strange
(1988). A China ganha potencial de influéncia ao oferecer opgdes que de
outra maneira ndo estariam disponiveis a paises emergentes ¢ em
desenvolvimento, como linhas bilaterais de swap, empréstimos para
financiamento em infraestrutura sem o mesmo nivel de exigéncia ou
“condicionalidades” ”* que aqueles do Banco Mundial, investimento
direto estrangeiro e assisténcia oficial ao desenvolvimento’®. Esses papéis
rivalizam com o papel exercido pelos EUA e aumentam a capacidade da
China de utilizar seu poderio financeiro para ganhar crescente influéncia
junto a outros paises.

Nota-se, no entanto, que essa estratégia esbarra no poder do ddlar.
Enquanto o délar for a moeda que esta nos balangos dos principais atores

75 De acordo com o FMI (2018c, p. 1), “When a country borrows from the IME
its government agrees to adjust its economic policies to overcome the problems
that led it to seek financial aid. These policy adjustments are conditions for IMF
loans and serve to ensure that the country will be able to repay the IMF. This
system of conditionality is designed to promote national ownership of strong and
effective policies”™.

¢ De acordo com a definigio oficial da OCDE (2019), a assisténcia oficial ao
desenvolvimento ¢ definida como os fluxos para os paises e territorios concedidos
por agencias oficiais (governos federais e locais), na qual a transagdo tem como
objetivo o desenvolvimento e bem-estar do recipiente e tem um carater
concessional de pelo menos 25%.
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globais e for a moeda mais liquida do SMI, mudancas significativas na
hierarquia monetaria internacional devem ser interpretadas com cautela.
Como visto no segundo capitulo, quando a crise financeira atingiu os
principais atores privados e soberanos, nem o FMI nem outras
organiza¢des multilaterais tinham o poder financeiro para lidar com a
aguda necessidade de liquidez daquele momento. Portanto, por mais que
a China ganhe crescente influéncia em decorréncia da expansdo do seu
statecraft financeiro, em Ultima instancia essa influéncia € limitada pela
baixa liquidez de sua moeda em comparagdo ao dolar. A China ocupa uma
posicdo subordinada na hierarquia monetaria internacional e sua moeda,
o RMB, desempenha limitados papéis para além das fronteiras chinesas.
A proxima secao traz dados que confirmam essa hipotese.

Do ponto de vista do processo mais amplo de ascensdo chinesa, os
limites do RMB como moeda internacional tém ramifica¢des importantes.
Em um periodo curto em termos historicos, a China conseguiu sair de um
contexto de extrema pobreza para uma condi¢do de poténcia econdmica e
politica na esfera internacional. Apesar de ainda ser um pais de renda
média, a China lidera projetos de investimento internacionais ousados,
consolida sua presenga em regides estratégicas do globo como Africa e
América Latina, ganha espago dentro de institui¢cdes lideradas pelos EUA,
como no FMI e no Banco Mundial, além de liderar setores industriais de
tecnologia de ponta e desafiar cada vez mais a lideranga dos EUA como
polo de inovagdo global (KROEBER, 2016). Portanto, a China deve
desempenhar um papel de crescente influéncia nas proximas décadas,
tanto em termos econdémicos, como politicos e ideacionais.

No entanto, o sucesso do processo de desenvolvimento econdmico
chinés estd ligado a um tipo de configuragdo da economia politica
doméstica que, pelo seu carater, dificulta a ascensdo do RMB como
moeda internacional. Nas palavras de Torres ¢ Pose (2018, p. 10), “O
principal entrave a uma maior utilizagdio do renminbi em &ambito
internacional advém de uma relagdo complexa entre o modelo de
crescimento do pais, a estrutura de seu sistema financeiro e os controles
existentes sobre a conta capital”’. Do ponto de vista doméstico, a
internacionalizagdo monetaria requer um tipo de aprofundamento do
desenvolvimento financeiro que contrasta com os objetivos mais amplos
de estabilidade e controle que guiam o processo de acumulag@o chinés.
Possuir controles sobre a taxa de juros, sobre o cAmbio e sobre outras
variaveis macroecondmicas e financeiras permitiu aos formuladores de
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politica econdmica chineses a manuten¢io de um processo de crescimento
estavel, o qual ¢ fundamental para a legitimidade do Partido Comunista
Chinés (PCC).

Defende-se a hipotese de que a internacionaliza¢do do renminbi
encontra essa contradicdo “de origem” porque o tipo de liberalizacdo
financeira que deter uma moeda internacional contradiz o principio da
estabilidade, central para a légica de manutencdo do poder do PCC. De
um lado, emitir uma moeda internacional concede uma série de beneficios
ao pais emissor, como maior flexibilidade e autonomia macroeconomica,
vantagens microecondmicas para bancos ¢ atores privados, ganhos de
seignoriage, prestigio internacional, dentre outros. De acordo com
Yongding (2015), os oficiais chineses interpretavam a internacionalizagio
com otimismo principalmente pela redugdo dos riscos cambiais ¢ dos
descasamentos monetarios, além de uma potencial diminuicdo das
reservas em dolar, dos custos de transa¢@o e aumento de competitividade
do setor financeiro doméstico. Por outro lado, o tipo de aprofundamento
e liberalizagdo do sistema financeiro doméstico que ¢ requerido para
suportar a internacionaliza¢do de uma moeda tem consequéncias tanto do
ponto de vista distributivo, quanto das configuragdes mais amplas do
modelo de acumulag@o do pais. Como sera abordado em maiores detalhes,
a liberalizagdo do mercado financeiro chinés e da conta capital avangou
em passos rapidos nos ultimos anos. No entanto, essa crescente
liberalizag¢do ainda ocorre sobre os moldes definidos pelo partido e ndo se
projeta como uma alternativa ao tipo de desenvolvimento financeiro
encabegado pelos EUA. Nesse sentido, inicia-se com uma exposi¢do do
lugar ocupado pelo RMB na hierarquia monetaria contemporanea.

Assim como o segundo capitulo abordou o papel do ddlar, essa
sec¢do analisa o papel de unidade de conta, meio de troca e reserva de valor
desempenhado pela moeda chinesa no ambito internacional. Em seguida,
realiza-se uma breve revisdo dos principais tragos da economia politica
chinesa e como essas caracteristicas estdo relacionadas as estratégias
adotadas para fomentar a utilizagdo do RMB, sobretudo as estratégias que
almejavam aprofundar e liberalizar os mercados chineses. Demonstra-se
que essas iniciativas encontraram limites, principalmente de ordem
estruturais e relacionados as caracteristicas da arquitetura do SMI
contemporaneo. Por fim, as principais iniciativas da China para
consolidar sua influéncia monetaria, tanto no dmbito bilateral quanto
multilateral, sdo examinadas e demonstram aquilo que se considera ser
um tipo de segunda face do poder estrutural (STRANGE, 1988).
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4.2 Renminbi na hierarquia monetaria contemporanea

Ha uma histéria muito popular na literatura sobre as reformas
chinesas que conta que quando Deng Xiaoping buscou arrecadar fundos
para ir a uma reunido da Organizag¢do das Nac¢des Unidades (ONU), em
1974, ele conseguiu juntar U$ 38 mil dolares apds demandar moeda
estrangeira para todos os bancos em Pequim (WALTER; HOWIE, 2012).
Sendo ou ndo verdade, fato é que, desde de 1978, o célere processo de
desenvolvimento chinés logrou remover 740 milhdes de pessoas de uma
condi¢do de extrema pobreza e transformou aquele que era um dos paises
com menor PIB per capita do mundo em uma poténcia econdmica e
politica em um periodo de apenas 40 anos (WORLDBANK, 2019).

Os indicadores sdo reveladores. Entre o periodo de 1978 ¢ 2018,
o0 pais cresceu em média 9,5% a.a, enquanto o PIB per capita cresceu, em
média, 8,5% a.a. Isso permitiu que o pais representasse, em 2018, 19,1%
do PIB global medido por meio da PPP), 4% a mais que o segundo
colocado, os EUA. Uma das caracteristicas mais notaveis desse periodo é
que a China logrou manter a estabilidade de precos (com exce¢do de um
periodo do comego dos anos 1990), com uma média de inflagdo, medida
pelo deflator implicito no PIB, de 4,92% a.a, enquanto a média de paises
da OCDE, por exemplo, foi de 4,12% a.a. Nao obstante, a formagao bruta
de capital fixo, medida como % do PIB, registrou uma média de 35,4%
a.a no periodo, enquanto a média dos paises da Organiza¢do para
Cooperagido e Desenvolvimento Econémico (OCDE) foi de 22,8% a.a
(WORLDBANK, 2019).

Nesse sentido, ressalta-se a importancia da China como poténcia
comercial e manufatureira. Atualmente, o pais ja ¢ o principal exportador
e segundo maior importador do mundo, representando 12,7% de todas as
exportagdes e 10,2% de todas as importagdes mundiais, sendo o principal
parceiro comercial de aproximadamente 75 paises (WTO, 2019). Isso
permitiu que o pais acumulasse constantes superavits comerciais. De
1982 até 2017, por exemplo, a China teve uma média de superavit
comercial de 2,25% do PIB ao ano, o que permitiu que o pais se tornasse
o maior detentor de reservas estrangeiras da economia internacional. Em
novembro de 2018, o pais detinha U$ 3,06 trilhdes em reservas
internacionais, enquanto o segundo colocado, o Japao, detinha U$ 1,25
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trilhdo (WORLDBANK, 2019; SAFE, 2019; TRADING ECONOMICS,
2019).

Essas mudangas se refletem também no tamanho e na amplitude
global que as empresas chinesas assumiram. Na lista da Fortune 500
Global de 2018, que elenca as maiores empresas globais de acordo com
sua receita, a China possui trés empresas entre as dez maiores (2° State
Grid; 3° Sinopec Group, 4° China National Petroleum), nimero igual ao
de companhias estadunidenses no topo da hierarquia corporativa global
(1° Walmart; 9° Exxon Mobil; 10° Berkshire Hathway) (FORTUNE,
2019). De acordo com a lista da Forbes Global 2000, que avalia o tamanho
das empresas pelas vendas, lucros, ativos e valor de marcado, a posigdo
das empresas chinesas foi ainda mais assertiva. Em 2003, quando a lista
foi criada, a China tinha somente 43 empresas na lista, enquanto em 2018
esse niamero passou para 291 (de um total de 2000 empresas), sendo que
o Banco Industrial e Comercial da China (/ndustrial and Commercial
Bank of China — ICBC) assumiu a posi¢do de maior empresa do mundo.
Nao obstante, de acordo com a métrica da Forbes Global 2000, das 10
maiores empresas, outras quatro sdo chinesas e todas estdo relacionadas
ao setor financeiro: 2° Banco de Construcdo da China; 5° Banco de
Agricultura da China; 9° Banco da China; 10° Ping Na Grupo de Seguros
(FORBES, 2018).

Para um sistema financeiro que tinha dificuldades de financiar a
ida de uma comissdo a ONU ha 40 anos, é notavel que os bancos estatais
chineses tenham assumido tamanha posigdo de destaque. Nao obstante,
tal constatagio reflete o fato de que, atualmente, o sistema bancario chinés
¢ o maior do mundo em termos de ativos, com um estoque de U$ 35
trilhdes em 2016 (Grafico 10). Em termos do tamanho dos mercados de
titulos da divida domésticos, medidos pelos estoques de titulos da divida
em junho de 2018, a China possui o terceiro maior mercado, com um
estoque de U$ 12,3 trilhdes, enquanto o Japao, que ocupa o segundo lugar,
possui um mercado U$ 12,9 trilhdes (Grafico 11). Nota-se, além do mais,
que as bolsas de valores chinesas — a bolsa de Xangai, de Shenzhen e de
Hong-Kong — ja figuram entre as 10 maiores bolsas de valores do mundo,
ocupando, respectivamente, a 4% 8* e 7* posicdo pela métrica da
capitalizagdo de mercado (Grafico 12). Esses numeros ndo refletem as
nuances de cada um dos mercados referidos como o giro diario, a
volatilidade, a participagdo de estrangeiros, dentre outros, mas
demonstram que a China ja mostra ser um player de importancia na area
financeira e que, assim como em outras dimensoes da economia
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internacional, o pais convergiu de maneira veloz com outras grandes
poténcias internacionais.

Grafico 10. Tamanho dos sistemas bancarios — estoque de ativos, 2003—
2016 (US$ trilhdes).
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Fonte: Fred St. Louis (2017b); CBRC (2017; 2016). Elaboragao propria.

Grafico 11. Tamanho dos mercados domésticos de titulos, 2018
(US$ trilhdes).
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Grafico 12. Tamanho das bolsas de valores — capitalizacdo de mercado,
2018 (US$ trilhdes).
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Em suma, esses dados demonstram, ainda que de modo breve,
que a expansdo econdmica chinesa permitiu ao pais “escalar” diferentes
dimensdes das hierarquias econdmicas globais. O pais ja detém o maior
PIB global em PPP, ¢ o maior exportador, possui os maiores bancos,
assume uma postura geopolitica cada vez mais assertiva e logrou alcangar
essas conquistas sem rupturas politicas ou episodios de hiperinflagdo em
um periodo de quatro décadas. A partir daquilo que foi exposto no
primeiro capitulo, seria possivel concluir que, dada a importancia
econdmica da China, principalmente em termos de estabilidade, liquidez
e das redes transacionais que derivam do seu potencial comercial, o pais
deveria ter uma moeda amplamente utilizada internacionalmente. Ou seja,
tanto do ponto de vista econdmico quando do voluntarismo politico em
internacionalizar a moeda, Pequim pareceria pronta a ter uma moeda de
certa relevancia internacional.

No entanto, os dados em relagdo a utilizacdo do RMB para além
das suas fronteiras demonstram que este ndo foi o caso. E verdade que,
quando postos em uma perspectiva historica, os avangos do RMB foram
significativos. Mesmo assim, ¢ importante salientar que, frente a
importancia da China na esfera econdmica e geopolitica global, chama a
atengdo o baixo nivel de utilizagdo do RMB, principalmente quando
comparado ao dolar e a outras moedas relativamente internacionalizadas,
como o dolar canadense, o dolar australiano e o franco sui¢o. Nas palavras
de Subacchi (2016, p. 71, tradugdo nossa),

Na economia global multipolar contemporanea, na
qual o peso dos EUA diminui a0 mesmo tempo em
que o peso da China e de outros paises emergentes
aumentou, a falta de uma moeda internacional
chinesa ¢ tdo incongruente como a hegemonia
monetéria dos EUA ¢é andmala’”.

Frente a essa aparente incongruéncia, cabe verificar
especificamente quais papéis o RMB desempenha na economia global

" “In todays multipolar world economy, in which the relative weight of the
United States has decreased while that of China and other developing countries
has increased, China's lack of an international currency is as incongruous as the
United States s monetary hegemony is anomalous”.
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contemporanea. De acordo com dados do SWIFT (2013, 2014, 2015,
2016, 2017, 2018), o papel do RMB como moeda de pagamento
internacional perdeu tragdo a partir de 2015, como evidenciado no Grafico
13. O eixo vertical representa a porcentagem de utilizagdo do RMB em
cada ano e, em cima de cada barra, a posi¢do da moeda quando comparada
a outras moedas de pagamento. Primeiramente, é importante notar que a
ascensdo do RMB da 12? posi¢do em 2013 para a 5* em 2015 ¢ bastante
célere, o que demonstra as expectativas existentes em torno da
internacionalizagdo da moeda. No entanto, destaca-se que, a partir de
2015, a moeda perde uma posi¢do na hierarquia de pagamentos e, em
setembro de 2018, passa a representar somente 1,7% de todos os
pagamentos globais que passam pelo SWIFT. Para efeitos de comparagao,
os EUA, que representam 24% do PIB global em pregos correntes, tem a
sua moeda utilizada 39,71% dos pagamentos, enquanto a China, que tem
um PIB em pregos correntes equivalente a 15% do PIB global, tem sua
moeda utilizada para menos de 2% dos pagamentos (WORLBANK,
2019).
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Grafico 13. Porcentagem do RMB como moeda de pagamentos
domésticos e internacionais no SWIFT, 2013-2018 (% do total).
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Outras evidéncias apoiam a hipotese de que a participagdo do RMB
na hierarquia monetaria internacional ¢ significativamente menor do que
a participagdo da China em outras esferas da economia global. A
participagdo do RMB no giro diario de mercados cambiais de balcdo ¢ de
4% (de um total de 200%), e faz com que 0 RMB ocupe a 8 posicio, atras
de moedas como o ddlar australiano (5%), o dolar canadense (6%) ¢ o franco
sui¢o (7%). Nota-se que os PIB somados da Australia, do Canada e da
Suica equivalem a 30% do PIB chinés, em 2017.

Outra maneira de verificar a diferenca da inser¢do dessas moedas
quando comparadas ao RMB ¢ dividir a participacdo das moedas no giro
diario dos mercados cambiais globais pela soma da porcentagem dos
respectivos paises nas exportacdes e importacdes globais. Esse exercicio
permite constatar a relagdo entre o papel de um pais no comércio global e
a demanda pela sua moeda. Como evidenciado na Tabela 4, a moeda dos
EUA, do Japdo e da Australia sdo demandadas numa ordem bastante
superior em relagdo a importincia dos respectivos paises no comércio
global, enquanto o oposto ¢ verdade para a China que, apesar de ser o
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maior exportador e segundo maior importador global, tem uma moeda de
baixa utilizagdo em termos relativos.

Tabela 4. Propor¢do entre participagdo das moedas nos mercados
cambiais globais e a participacdo dos respectivos paises no comércio
global (2016).

EUA  Japdao Austrdlia Reino Suica Zona  Canadd China

Unido do
euro
3.98 2.86 2.72 2.13 1.57 1.03 1.03 0.17

Fonte: (BIS, 2018a; WTO; 2019). Elaboragao propria.

Um padrio similar ocorre na liquidagdo do comércio exterior em
RMB. Como ¢é possivel verificar no Grafico 147%, hd uma evolugio
significativa da utilizagdo do RMB como moeda de liquidagdo do
comércio exterior até outubro de 2015, quando aproximadamente 30% de
todo o comércio exterior chinés era liquidado na sua propria moeda. No
entanto, a partir de entdo, a tendéncia de crescente utilizagdo é revertida
e, em setembro de 2018, somente RMB 3,65 trilhdes do comércio chinés
eram liquidados em RMB, o que representa aproximadamente 15% do seu
comércio total (importagdes + exportagcdes). Nao obstante, como nota
Prasad (2016, p. 104, traducdo nossa), “virtualmente todo o comércio
liquidado que utiliza RMB envolve a China, seja como importador ou
como exportador. Ou seja, 0 RMB esta longe de se tornar uma moeda

veicular””.

8 Buscou-se ter acesso direto aos dados por meio do site do banco central chinés
para a elaboragdo do grafico, no entanto, o banco central chinés ndo os
disponibiliza. Portanto, o Gréafico 14 teve de ser importado de um relatdrio de
politica monetaria do PBC, sem que houvesse a possibilidade de mudar a sua
estética.

0 “[...] virtually all of the trade settled using the RMB involves China, either as
an importing or exporting country. That is, the RMB is far from becoming a

595

‘vehicle currency’.
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Grafico 14. Liquidagdo do comércio exterior em renminbi, 2012-2018
(RMB milhdes).
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Fonte: PBC (2018).

O mesmo aplica-se para outras fungdes da moeda. Apesar de a
China possuir o terceiro maior mercado de titulos do mundo, o RMB ¢ a
moeda de denominagdo de apenas 0,43% do estoque de titulos da divida
internacionais no terceiro trimestre de 2018, o que faz a moeda ocupar a
8% posi¢ao na lista de moedas mais utilizadas para esta fungdo. Em termos
histdricos, o avango do RMB nessa fungao foi expressivo: de 2008 a 2018,
o aumento da utilizacdo do RMB foi de 1.504%. No entanto, isso se
justifica porque a uma década atras o papel do RMB nos mercados da
divida internacionais era inexistente. Como visto no segundo capitulo,
essa fungdo ¢ muito importante para a manutencdo de um regime
monetario ¢ a distincia do RMB para o ddlar, que é a moeda de
denominag@o de 45,99% do estoque de titulos da divida internacionais, é
bastante significativa (BIS, 2018a).

Do ponto de vista da fungdo de reserva de valor da moeda, os
avangos do RMB também foram velozes. De acordo com dados do FMI
(2019a), no final de 2018, 0o RMB representava 1,8% do total das reservas
oficiais alocadas, ocupando a 6 posi¢do, na frente do ddlar australiano
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(1,69%), mas ainda atras do dolar canadense (1,95%). Este foi um avango,
dado que houve um aumento de 113% entre o final de 2016 ¢ o final de
2018. Nao obstante, de acordo com uma pesquisa realizada pelo banco
UBS com 30 bancos centrais, em julho de 2018, o objetivo dos
participantes da pesquisa é aumentar as reservas em RMB para 3,2% do
total de reservas, o que implica aproximadamente U$ 200 bilhdes de
novas aquisi¢des de ativos em RMB por parte de bancos centrais
(CASTELLIL SALMAN, 2018a).

As primeiras aquisi¢des de RMB por bancos centrais ocorrem em
2011 e foram lideradas pelos bancos centrais do Chile, da Malasia e da
Nigéria. Desde entdo, outros bancos centrais anunciaram que iriam
compor suas reservas com RMB, como o Banco Central da Austria, do
Japdo, da Russia, da Australia, do Paquistdo, da Tanzania, do Quénia, das
Filipinas, Reino Unido, dentre outros (PRASAD, 2016). Também foi
decisiva a inclusdo do renminbi & Cesta dos Direitos Especiais de Saque
(Special Drawing Rights — SDR) do FMI, em 2016, que foi um passo
importante para consolidar o papel da moeda chinesa como moeda de
reserva global. No entanto, ¢ importante pensar nesses dados em
perspectiva: por mais que o RMB tenha assumido alguma importancia e
que os mercados de titulos chineses sejam atualmente os terceiros maiores
da economia global, a moeda chinesa ainda ocupa um espago marginal
nas reservas de bancos centrais, atras do dolar canadense.

Por fim, uma métrica que consegue captar a evolu¢cdo do RMB em
seus diferentes papéis e que mostra a relativa estagnacao do processo de
internacionalizagdo da moeda chinesa é o Renminbi Globalisation Index,
da Standard Chartered, indice ¢ composto por uma analise do nimero de
depositos em RMB, pelo quanto do comércio é liquidado na moeda, pela
emissdao de Dim Sum Bonds, certificados de deposito e o giro diario de
RMB em mercados offshore (STANDARD CHARTERED, 2019). Esse
indice permite agregar as trés fungdes da moeda vistas no primeiro
capitulo — meio de troca, unidade de conta e reserva de valor — e capta a
tendéncia geral da utilizagdo do RMB para além das fronteiras chinesas.
Como ¢ possivel constatar no Grafico 15, ha um pico da utilizagdo do
renminbi em 2015, que é prontamente revertido e leva a uma tendéncia
de queda da utilizagdo da moeda chinesa. Em junho de 2017, o indice caiu
para 1,622, o nivel mais baixo desde janeiro de 2014. Desde entdo, nota-
se que houve uma recuperagdo no ano de 2018, mas ainda timida quando
comparada aos niveis de utilizagdo do RMB em 2015.
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Grafico 15. Renminbi Globalisation Index, 2010 -2018.
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Fonte: Standard Chartered (2019).

Em suma, os dados da utilizagdo do RMB contrastam com o
tamanho da China como poténcia econdmica e comercial. Em termos
teoricos, isso implica que o papel das redes transacionais, ou mesmo dos
fundamentais econdmicos, ndo sdo indicadores, pelo menos a priori, do
papel internacional de uma moeda. Ou seja, eles sdo condigdes
necessarias, mas ndo suficientes para que uma moeda assuma
protagonismo internacional. O fato de a China ser a principal poténcia
comercial do globo e liquidar somente 15% do seu comércio na sua
propria moeda demonstra que o nexo entre tamanho econdmico e
internacionalizagdo monetaria pode ser mais complexo do que a intuigdo
sugere. O mesmo se aplica ao fato de a China ja deter o maior sistema
bancario do mundo, o terceiro maior mercado de titulos e trés entre as dez
maiores bolsas de valores do globo e ter uma moeda que ¢ menos utilizada
para o endividamento global do que a moeda de paises significativamente
menores que a China.

E importante ressaltar que esses dados retratam um contexto
conjuntural e a perda de tragdo do processo de internacionalizagdo apds o
ano de 2015. A trajetoria de internacionalizagdo do RMB ¢ recente e,
como a historia mostra, processos de internacionalizagdo monetaria ndo
sdo lineares. FEichengreen, Mehl e Chitu (2018), por exemplo,
demonstram como o dolar ultrapassou a libra esterlina como reserva de
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valor nos anos 1920, para perder essa posi¢ao nos anos 1930 e recupera-
la nos anos 1940. No entanto, os dados apresentados acima indicam que
a ascensdo do RMB como moeda internacional enfrenta limites
domésticos e estruturais. Nesse sentido, a proxima se¢do busca
demonstrar em maior profundidade qual a configuracdo da economia
politica doméstica em torno da internacionalizagdo do RMB.

4.3 Caracteristicas centrais da economia politica chinesa em torno da
internacionalizacao do RMB

A China ¢ um caso singular em termos de desenvolvimento
econdmico e social. Poucos paises na historia do capitalismo moderno
conseguiram promover um processo sustentado de crescimento
econdmico aliado & modernizacdo das cadeias produtivas e estabilidade
politica. A maioria dos trabalhos sobre a China identifica as “quatro
modernizagdes” implementadas por Deng Xiaoping (agricultura,
industria, tecnologia, exército), em 1978, como o comego de um processo
de abertura gradual que garantiu experimenta¢ao no campo econémico ao
mesmo tempo em que a estabilidade politica era mantida (FAIRBANK;
GOLDMAN, 2008). Ao invés de reconstituir historicamente os passos
dessa trajetoria para entdo explicar o contexto no qual a
internacionalizagdo do RMB ocorre, procura-se identificar os tragos
definidores que permeiam a economia politica chinesa e que sdo centrais
para compreensdo do ambiente politico e institucional onde as decisdes
sobre o RMB sao tomadas.

Nesse sentido, inicia-se com aquilo que Krober (2016) identifica
como os trés tracos definidores da economia politica chinesa
contemporanea. O primeiro elemento que deve ser considerado ¢ a China
¢ um estado burocrdtico-autoritario. Ou seja, isso significa que, no
contexto contemporaneo, o pais ndao ¢ uma ditadura (porque o poder do
lider ndo se sobrepde as estruturas burocraticas) nem uma democracia,
dado que o PCC, o qual possui 90 milhdes de filiados, é o tnico partido
politico do pais que de fato ocupa posi¢des de poder. O que diferencia a
China de outras experi€ncias autoritarias ¢ que o regime contemporaneo
conseguiu criar mecanismos de transi¢do politica estaveis, nos quais o
processo decisorio ¢ formulado em consenso pelas liderangas dentro do
PCC e ndo pela vontade incontestavel de um lider, o que garante que o
Estado chinés seja mais resiliente, a0 mesmo tempo em que consegue se
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adaptar a mudangas sem grandes traumas politicos como os vividos
durante os anos de Mao no poder®.

Em segundo lugar, esses elementos estdo intrinsicamente ligados
a natureza do PCC. Apesar de o partido ser, na pratica, o unico com poder
politico, isso ndo implica que ele ndo é representativo. Como mencionado
anteriormente, quase 5% da populagdo chinesa é membro do PCC e as
estruturas do partido sdo flexiveis a demandas por representatividade
dentro dos marcos estabelecidos. Para Kroeber (2016), o partido exerce
controle de maneira flexivel e ndo dogmatica, dialoga intensamente com
o nivel provincial e possui um processo de formagao de politicas publicas
embasado em pesquisas e demandas concretas entre diferentes setores, o
que culmina no tradicional plano quinquenal do PCC.

Por ultimo, apesar de a China ser um Estado autoritario, que
reprime minorias, dissengdes politicas e diversos tipos de organizagio
coletiva, a0 mesmo tempo o pais ¢ altamente descentralizado. As
provincias dispdem de autonomia e discrigdo elevados, principalmente no
que toca o ambito fiscal, o que explica a emergéncia de “zonas
econdmicas especiais”®' e uma constante experimentagdo no campo
econdmico. Nota-se que, por vezes, tal descentralizagdo criou uma
estrutura de incentivos para politicos provinciais que favorecia o “excesso
de investimento®”, mas que a0 mesmo tempo permitiu maior dinamismo
e flexibilidade na relagdo entre autoridades centrais e provinciais
(KROEBER, 2016).

99

8 Para Mao, a China s6 seria uma poténcia uma vez que ela estivesse em
revolugdo continua, interpretando a instabilidade e a o desequilibrio como
condi¢des fundamentais para gerar novas sinteses de harmonia e estabilidade.
Para mais detalhes, ver Kissinger (2014).

81 As Zonas Econdmicas Especiais foram experimentos nos quais havia uma
diminuigdo dos impostos e diversos outros tipos de incentivos para que empresas
se instalassem no local. Para mais detalhes, ver Fairbank e Goldman (2008).

82 Isso se deu principalmente por meio da criagdo de instituigdes financeiras
chamadas Local Govermment Financial Vehicles, as quais permitiam que
provincias utilizassem propriedades como colateral para conseguir financiamento
junto a bancos publicos, o que acabou gerando uma dindmica de
sobreindividamento e investimentos sem uma andlise propria de risco retorno.
Para mais detalhes sobre aquilo que ficou conhecido como Wuhu Model, ver
Sanderson e Forsythe (2013).
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Esses elementos devem ser compreendidos dentro de uma logica
mais ampla da relagdo entre politica ¢ economia na China. Desde os
tempos imperiais, o pais garantia estabilidade politica pela auséncia de
poderes politicos locais que desafiassem a dominagdo e lideranca da
autoridade central. Os motivos pela auséncia de uma elite que pudesse
fazer pressdo ao governo sdo variados: fragmentagdo do campo chings,
auséncia do principio de primogenitura, baixa concentragdo de terras e
forca da ideia confuciana de hierarquia e subordinagao®®. Isto é, enquanto
na Europa o Estado foi criado a duras penas em um processo de continuas
guerras € compromissos entre elites rurais, aristocraticas e religiosas, na
China imperial a legitimidade do imperador advinha ndo somente da
representatividade politica dos principais atores domésticos, mas da
capacidade de atender as demandas concretas da populagdo por meio de
um sistema administrativo-burocratico eficiente, aliada a descentralizagio
politica em questdes praticas. Portanto, o que garantia a sustentabilidade
do regime era, a0 mesmo tempo, uma ordem centralizadora no ambito
macro ¢ flexivel no ambito micro (AGLIETTA; BAI, 2013).

Nos dois ultimos séculos, no entanto, tal arranjo foi fragilizado
por uma série de convulsdes internas e externas. Como breves exemplos,
pode-se elencar a Rebelido de Taiping, a Rebelido de Nian, a Revolta dos
Boxers, a Revolucdo Nacionalista, a Revolugdo Comunista, a guerra civil
na década de 1920 e outros conflitos e tensdes no ambito internacional
com Japdo, Russia, Alemanha, Franga, dentre outros. Se no periodo que
vai de meados do século XIX a meados do século XX a China
experimentou periodos de fragmentagao, invasdes estrangeiras e profunda
instabilidade institucional, o periodo entre a Revolugdo Comunista (1949)
¢ a morte de Mao (1976) logrou restituir a autoridade central do Estado
chinés e promover reformas no sentido de expandir alguns servigos
basicos para a populagdo apesar de episddios como o Grande Salto
Adiante (1958-1960) e a Revolugdo Cultural (1966-1976) (FAIRBANK;
GOLDMAN, 2008).

Apo6s a morte de Mao, a ala que assumiu o poder dentro do PCC,
liderada por Deng Xiaoping, tinha grande apreco pela estabilidade do
poder politico enquanto condigdo sine qua non para o desenvolvimento

8 A ideia de subordinagio e hierarquia se fundamenta na supremacia do grupo
sobre o individuo e no respeito a autoridade familiar e patriarcal como unidade
social central da sociedade chinesa. Nesse contexto, o interesse individual que
diverge das vontades coletivas ¢ visto como intrinsicamente negativo por quebrar
a harmonia e a convergéncia de vontades do coletivo (AGLIETTA; BAI, 2013).
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economico. O partido buscou uma progressiva abertura e integragdo a
economia global, sem abrir mio da autoridade politica e do controle sobre
as variaveis-chave da economia, com uma visao de longo prazo e com
capacidade de avaliagdo pragmatica dos seus resultados (CINTRA;
PINTO, 2015). A famosa frase atribuida a Deng Xiaoping de “cruzar o rio
sentindo as pedras” representa o pensamento por tras do carater gradual,
progressivo e pragmatico do processo de implementacdo dessas reformas
(FAIRBANK; GOLDMAN, 2008)

Palma (2011, p. 4-5), ao comentar a diferenga entre as posturas
tomadas em relagio as reformas na América Latina e na Asia, expressa de
modo conciso como as duas regides interpretaram de modo diverso a
adog¢ao das reformas de mercado propagadas pelo mainstream econdmico:

Talvez a principal diferenca entre a América Latina
e a Asia seja que, na segunda, a maioria dos atores
a favor das reformas (incluindo as elites capitalistas
locais, as classes administrativas e a maioria dos
intelectuais — mesmo na “nova” esquerda) tem um
senso diferente de identidade nacional de suas
contrapartes na América Latina; eles também tém
uma forte consciéncia historica, e sua formulagio
de politicas esta sempre firmemente fundamentada
no mundo real. Ninguém teve de convencé-los de
que na realidade ha tantas distor¢des, falhas de
mercado, falhas de coordenag@o (especialmente em
investimentos) e fragilidades financeiras que,
quando se trata da formulagdo de politicas
econdmicas, o conjunto de politicas “first best” do
Consenso de Washington pertence a um mundo de
fantasia. [...] Isso ajuda a explicar o conjunto
peculiar de prioridades e a rigidez com que as
reformas foram implementadas na América Latina,
bem como seus resultados ruins, distintos de
muitos paises asidticos — onde as reformas
econdmicas foram implementadas ndo como um
esforco  messidnico, mas como mecanismo
pragmatico para ajudar a levantar restricdes
econdmicas e financeiras especificas, a fim de
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continuar e reforgar as suas estratégias ambiciosas
de industrializagio existentes® (tradugio nossa).

Nota-se, portanto, que as reformas econdmicas — mas também
politicas — adotadas desde 1978 ndo sdo um fim em si mesmo, como se
elas apontassem para a inevitabilidade da convergéncia da China para
padrdes ocidentais de uma economia de mercado, de defesa dos direitos
individuais e de democracia (AGLIETTA; BAI, 2013). Frente a ascensio
de Xi Jinping ao poder, esse ponto ganha crescente relevancia no contexto
contemporaneo. O presidente reafirmou sua lideranga dentro do partido
através de uma rigida campanha anticorrupgio, endureceu a repressio a
grupos minoritarios e busca deixar claro em seus discursos, mas também
nas suas agdes, que a estabilidade politica e a manutengdo do PCC no
poder sdo mais importantes do que a convergéncia com o ocidente em um
plano ideacional. Em seu discurso na comemoragdo dos 40 anos do
processo de abertura, em dezembro de 2018, Xi Jinping foi assertivo ao
afirmar que “nods [PPC] vamos reformar o que pode e deve ser reformado
e ndo fazer nenhuma mudanga onde ndo deveria e nd3o pode haver
qualquer reforma”®’ e ele completou o discurso dizendo que “ninguém
estd em uma posigdo de ditar ao povo Chinés o que deve ou o que nio
deve ser feito”®® (CHINA DAILY, 2018, traducdes nossas).

8 “Perhaps the key difference between LA and Asia is that in the latter most actors
in favour of the reforms (including local capitalist élites, the administrative
classes, and most intellectuals — even many in the ‘new’ left) have a different
sense of national identity from their counterparts in LA; they also have a strong
historical awareness, and their policy making is always firmly grounded in the
real world. Nobody had to convince them that in reality there are so many
distortions, market failures, coordination failures (especially in investment) and
financial fragilities that when it came to policy-making the Washington
Consensus s set of 'first-best’ policies belongs to a fantasy world. This helps to
explain the peculiar set of priorities and the rigidity with which the reforms were
implemented in LA, as well as their poor outcome, as distinct from many Asian
countries — where economic reforms were implemented not as a messianic
endeavour but (rightly or wrongly) as a more targeted and pragmatic mechanism
to help lift specific pressing economic and financial constraints in order to
continue and strengthen their existing ambitious industrialisation strategies”.

85 “We will resolutely reform what should and can be reformed, and make no
change where there should not and can not be any reform”.

8 “No one is in a position to dictate to the Chinese people what should or should
not be done”.
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Essas breves consideragdes sobre a economia politica chinesa sdo
importantes pois elas contextualizam o contexto mais amplo sob o qual
ocorre a internacionalizagdo do RMB. Em primeiro lugar, defende-se que
a internacionalizagdo do RMB nio ¢ a principal prioridade politica nem
parte de uma estratégia consensual no governo chinés para lideranca
monetaria  internacional. Os  movimentos em  direcdo a
internacionalizacdo sdo de carater defensivo, ou seja, idealizados como
instrumentos para lidar com problemas concretos em termos de
autonomia monetaria e financeira (CINTRA; MARTINS, 2013; TORRES;
POSE, 2018). Portanto, seria dificil visualizar a internacionaliza¢do do
RMB como objetivo hierarquicamente superior a estabilidade politica ou
econdmica. Em certo sentido, a internacionaliza¢do da moeda chinesa faz
parte de um conjunto mais amplo de mudangas na estrutura econémica
chinesa, como um aumento do consumo interno, a modernizagdo das
cadeias produtivas e diminui¢do dos impactos industriais no meio
ambiente, diminui¢do da divida das provincias, dentre outras transi¢des
econdmicas, politicas, ambientais e demograficas pelas quais a China
passa nesse momento. A internacionalizagdo do RMB é um elemento
importante dessa transi¢do, mas de maneira alguma o principal do ponto
de vista das autoridades chinesas.

Em segundo lugar, essas consideracdes demonstram a dialética
entre centraliza¢do e descentralizag@o presente na formulagéo de politicas
publicas na China. A proxima se¢ao demonstra como o sistema financeiro
chinés foi historicamente sujeito a uma série de limitagdes, mas que
atualmente ha em curso um intenso processo de liberalizacdo e
modernizagdo do mesmo. Esse processo foi parcialmente freado frente a
instabilidade que se acumulava no fim de 2015 e comego de 2016, o que
mostra que as reformas ndo sao teleologicas, como se fossem um fim em
si mesmo, ¢ formuladores de politicas econdmicas ndo hesitam em
retroceder em caso de excesso de volatilidade. Ou seja, o processo de
internacionalizagdo parece ser guiado pela maxima do “cruzar o rio
sentindo as pedras”, com avangos e retrocessos, de modo gradual e
experimental, sem um compromisso fixo com demandas internacionais e
sempre com o objetivo da estabilidade politica e econdmica como norte
dos formuladores de politica econdmica chinesa.

4.4 O processo de internacionalizacdo da moeda chinesa
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O objetivo desta secdo ¢ descrever qual foi a estratégia de
internacionalizagdo do RMB perseguida pela China, principalmente os
incentivos para tornar a moeda chinesa mais “atrativa” do ponto de vista
economico. Discutem-se as principais estratégias adotadas pelos
formulares de politica econdmica chineses para fomentar a utiliza¢do da
sua moeda e o porqué, mesmo frente a crescente liberalizagdo dos
mercados domésticos, 0o RMB nao assumiu um papel de maior relevancia
internacional. Na pratica, de acordo com Subacchi (2016) e Kroeber
(2013), as autoridades chinesas sdo discretas em relagdo a defini¢do de
uma estratégia de internacionalizagdo e preferem utilizar o termo
“fomentar a utilizagdo do RMB para além das fronteiras”, sem explicitar
de modo aberto a intengdo do governo chinés®’. No site do PBC, ha uma
aba com o titulo “uso internacional do RMB”, mas ndo ha virtualmente
nenhum material, noticia ou estatistica disponivel.

Segundo Cohen (2015), pelo menos desde 2002 existem indicios
de discussdes entre os formuladores de politicas do partido sobre a
possibilidade de internacionaliza¢cdo da moeda, e em 2006 um relatério
do PBC, intitulado “O tempo, caminho e estratégias de
internacionalizagdo do RMB”, abriu caminho para que o topico ganhasse
maior atencdo junto a lideranga chinesa. A crise de 2008 e seus impactos
na economia global e na propria China, que tinha titulos de agéncias
estadunidenses insolventes, CDO e MBS em suas reservas, parecem ter
sido decisivos para impulsionar a tendéncia a internacionaliza¢do da
moeda (PRASAD, 2016).

Cintra e Martins (2013) defendem que o processo de
internacionalizagdo pode se verificar em pelo menos trés eixos: o primeiro
foi aumentar a utilizagdo da moeda chinesa para liquidacdo e
denominag¢@o do comércio exterior e em acordos monetarios. Em segundo
lugar, Pequim almeja criar um mercado offshore em Hong Kong com o
intuito de fornecer liquidez em RMB para nio residentes. Por ultimo,
buscou-se transformar Xangai em um centro financeiro global. Como os
dados mostrados acima demonstraram, parte dessas iniciativas tiveram
sucesso limitado, principalmente quando se leva em conta a diminuigdo

87 Para Kroeber (2013, p. 39), “[...] it is probably an overstatement to say that ‘the
Chinese authorities’ in general are ‘actively promoting renminbi
internationalization’. [...] the offshore renminbi program appears to be almost
entirely a creation of the PBC; there is little evidence of active participation by
other agencies, nor does currency liberalization appear to be a significant
priority of the government as a whole”.
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da utilizacdo do RMB de 2015 em diante. Nesse sentido, o objetivo desta
secdo ¢ descrever brevemente quais estratégias foram tomadas e o porqué
elas ndo conseguiram garantir um uso sustentado do RMB.

De acordo com Cintra e Martins (2013), o primeiro impulso para a
internacionalizagdo se deu por meio do estabelecimento do Programa-
piloto de Liquidacdo do Comércio Transfronteirico em Renminbi (Pilot
Scheme for Settlement of Cross-Border Trade in RMB), o qual tinha como
objetivo fomentar a utilizagdo do RMB como moeda de liquidacdo e
compensagdo de transagdes internacionais. O programa comegou em
cinco cidades chinesas — Xangai, Guangzhou, Shenzhen, Dongguan, e
Zhuhai — e permitia que o RMB fosse utilizado para os usos mencionados
acima com Hong Kong, Macau e paises da Associacdo de Nacdes do
Sudeste Asiatico (ASEAN), sendo expandido em 2010 para incluir 20
cidades chinesas e, em 2011, para abarcar todo o pais e parceiros
comerciais em qualquer lugar do globo.

Como relata Subacchi (2016), as expectativas em torno da
iniciativa eram bastante otimistas. Para o banco HSBC, por exemplo, as
perspectivas eram de que algo entre 40% e 50% do total do comércio
chinés poderia ser liquidado em RMB até 2012. No entanto, como visto
no inicio deste capitulo, houve uma perda de espaco da moeda para a
fun¢do de liquidagdo do comércio, principalmente apds 2015. Atualmente,
somente 15% do total do comércio chinés ¢ liquidado na sua propria
moeda. Além disso, como argumenta Prasad (2016), existem evidéncias
de que a queda no interesse do RMB como moeda de denominagdo e
liquidacdo de comércio exterior se da, em grande medida, pela
depreciacdo do RMB frente a outras moedas apds 2015. Do ponto de vista
teorico apresentado no segundo capitulo, e sob a luz dos dados
apresentados no inicio do presente capitulo, nota-se que até 2015 o RMB
teve espasmos de liquidez no que toca a denominagdo e liquidagdo do
comércio, mas a incapacidade de sustentar uma demanda perene
demonstra o carater limitado da internacionalizacdo da moeda.

Um segundo eixo de internacionalizagdo da moeda chinesa foi a
criagdo do mercado offshore de RMB em Hong Kong (CINTRA;
MARTINS, 2013). Como visto no capitulo 2, a criagdo de um mercado
offshore para dolares foi de importancia central para a expansao do dodlar
como moeda internacional, principalmente como moeda de denominagio
de instrumentos financeiros. Portanto, um passo légico na
internacionalizagdo monetaria do RMB seria aumentar a liquidez por
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meio do estabelecimento de centros financeiros que operassem na sua
moeda. Atualmente, existem pelo menos 23 centros offshore de RMB®,
sendo o primeiro e principal deles Hong Kong. A motivagdo por tras de
tal iniciativa era a de que a China poderia aumentar a liquidez do RMB
para além de suas fronteiras, manter os mercados domésticos isolados da
possivel instabilidade financeira e, a0 mesmo tempo, controlar o processo
sem os riscos do excesso de volatilidade (PRASAD, 2016). Do ponto de
vista do setor privado, Hong Kong possuia maiores garantias legais aos
investidores, maior transparéncia e regras mais rigidas de governanga
corporativa. Nesse sentido, de acordo com Subbachi (2016), a intengdo
do centro offshore era complementar o papel da estratégia de liquidagdo e
denominag¢do do comércio em RMB ao criar um centro financeiro
moderno, que disponibilizasse diferentes opgdes de investimentos em
RMB e tivesse uma moeda — o RMB offshore, ou CNH — que fosse
plenamente conversivel.

De acordo com dados do Swift (2018), em novembro de 2018,
Hong Kong era o principal centro offshore de RMB, representando 76,85%
dos pagamentos realizados offshore na moeda chinesa. A titulo de
comparagio, o giro didrio dos mercados de balcdo de CNY spot aumentou
23,9% entre 2013 e 2016, enquanto o mercado o giro diario do mercado
de CNH spot aumentou 207,9 % nesse mesmo periodo (BIS, 2018a). No
entanto, a despeito da importancia de Hong Kong para a estratégia de
internacionaliza¢ao da moeda chinesa, nota-se que também nessa esfera a
demanda pelo RMB indica ter sido guiada por motivos especulativos em
decorréncia das oportunidades de arbitragem entre o CNY e o CNH.
Nesse sentido, como apontado por Cintra e Martins (2013) e Cintra e
Pinto (2015), o mercado de CNH tem mostrado elevada volatilidade em
decorréncia do diferencial de juros entre os mercados domésticos e os
mercados de Hong Kong, além de uma dindmica dependente das
expectativas de valorizagdo do RMB e de um descolamento dos
“fundamentais” chineses. Segundo Bernes et al. (2014, p. 7, tradugdo
nossa), “[...] muito do crescimento do mercado tem sido motivado pela
arbitragem, ao invés de uma demanda fundamental de tomadores de

8 De acordo com Swift (2018), sdo eles: Toronto, Nova lorque, Santiago, Buenos
Aires, Londres, Paris, Frankfurt, Moscou, Budapeste, Zurique, Luxemburgo,
Lusaka, Johannesburgo, Doha, Dubai, Bangkok, Macau, Hong Kong, Seul, Taipei,
Sydney, Singapura, Kuala Lumpur.
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empréstimos ndo chineses por empréstimos e credores ndo chineses por
depositos™®.

Como evidenciado no Grafico 16, o nimero de depositos em RMB
em Hong Kong diminuiu significativamente a partir de 2015. O eixo
esquerdo do grafico retrata os depdsitos em RMB em Hong Kong,
enquanto o eixo direito retrata a taxa de cdmbio nominal RMB/dolar. Os
dados em questdo demonstram como os depodsitos, representados por
barras azuis, aumentam de modo célere a partir de 2010 e atingem um
pico de RMB 1 trilhdo em dezembro de 2014, para entdo entrar em uma
trajetoria de queda. Entre dezembro de 2014 e novembro de 2018, por
exemplo, houve uma queda de 38,47% dos mesmos. Nota-se que essas
mudangas indicam ser influenciadas pelo movimento da moeda chinesa,
representada pela linha laranja: conforme a moeda se aprecia em relagéo
ao dolar, o nimero de depdsitos aumenta. Por outro lado, quando a moeda
se deprecia, ha uma diminui¢do dos depositos. Evidentemente, as causas
que justificam a diminuicdo dos depoésitos em Hong Kong podem ser
multiplas, mas as evidéncias indicam que, como argumentado na parte
tedrica, o RMB ainda tem sua demanda influenciada de modo decisivo
pela sua apreciacdo e ndo necessariamente pelos papéis que o mesmo
desempenha.

Grifico 16. Depositos em renminbi em Hong Kong, 2010-2018 (RMB
bilhoes)/Taxa de cambio CNY/USD.

% [tradugdo nossa] “[...] much of the growth of that Market has been driven by
arbitrage, rather than fundamental demand by non-China borrowers for RMB
loans and non-China lenders for RMB deposits”.
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O terceiro eixo da internacionaliza¢gdo do RMB consistiu na
crescente liberalizagdo da conta capital e do sistema financeiro doméstico.
Existe uma parte significativa da literatura que interpreta esse terceiro
eixo como a principal for¢a por trds da internacionalizagdo do RMB
(KROEBER, 2013; YONGDING, 2015). O PBC ¢ suas autoridades
teriam interesse direto na internacionalizagdo da moeda chinesa porque
tal estratégia funcionaria como um “cavalo de troia” para forgar a maior
liberalizagdo do sistema financeiro doméstico, assim como a entrada da
China na Organizagdo Mundial do Comércio (OMC), em 2001,
incentivou o pais a convergir em diversas esferas com padrdes
internacionais de livre comércio (PRASAD, 2016; SUBACCHI, 2016).

Nota-se, no entanto, que a reforma que as autoridades do PBC
buscam ndo decorre de uma visdo de mundo fundamentalmente liberal,
que busca a reforma como objetivo em si mesmo, mas como meio para
alcancar crescente espago na condugdo da politica monetaria ¢ da
consolidagdo institucional do PBC como 6rgdo independente. De acordo
com a legislagdo chinesa, o PBC ainda ¢ formalmente subordinado ao
Conselho de Estado e deve ter suas decisdes de maior importincia
referendadas pelas autoridades politicas. Portanto, por meio da
internacionalizacdo da moeda, o banco central busca incentivar maior
autonomia institucional, além de maior liberdade na determinagio da taxa
de cambio e no acimulo de reservas, aspectos que constrangem a eficacia
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da politica monetaria doméstica e que garantiam maior independéncia ao
banco central (CHEY; LI 2016).

Dois aspectos merecem destaque em relagdo a esse ponto. O
primeiro € que, em linha com o que foi exposto no primeiro capitulo, a
internacionalizagdo monetaria pode aumentar a autonomia dos bancos
centrais, e ndo a constranger. No caso da China, onde o Banco Central ndo
goza de autonomia formal, deve intervir constantemente no mercado
cambial e acumular uma quantidade elevada de reservas, uma potencial
internacionalizagdo daria maior liberdade as autoridades monetarias de
perseguir outros objetivos de politica economica (CHEY; LI, 2016).

Em segundo lugar, essas questdes estdo relacionadas a
configuragdo doméstica da economia politica chinesa. Como visto
anteriormente, o modelo de desenvolvimento chinés dependeu de uma
interagdo entre o controle dos custos do crédito e do crescimento baseado
nas exportacdes, 0 que implica que existem interesses consolidados na
manutengdo do controle do Estado chinés sobre determinadas variaveis,
como juros e cambio. Esses interesses se manifestam principalmente no
Ministério das Finangas, no Ministério do Comércio, ¢ na Comissido
Nacional de Desenvolvimento e Reforma Estatais, os quais defendem, em
linhas gerais, a manuteng@o do status quo. Por outro lado, o PBC, mas
também bancos comerciais privados e outros setores “liberais” defendem
uma maior abertura e liberalizagdo do setor financeiro, da conta de
capitais e da taxa de cambio (JIANG, 2014).

As configuragdes dos diferentes interesses em torno das reformas
da China sdo amplamente mais complexas do que esse breve retrato feito
aqui. O jogo de poder entre o setor privado, as estatais ¢ a lideranga do
PCC ¢é um objeto de estudo que vai para além dos objetivos da presente
pesquisa. No entanto, o importante a salientar é que, dos trés eixos da
internacionalizagdo do RMB, a liberaliza¢@o da conta capital e do sistema
financeiro sdo os topicos mais contestados do ponto de vista da economia
politica doméstica por envolverem questdes distributivas contenciosas.
Do ponto de vista dos bancos estatais, por exemplo, a entrada de bancos
estrangeiros pode comprimir as margens de lucro. Para as grandes estatais,
os custos de capital podem aumentar em decorréncia da diminuigdo de
empréstimos subsidiados. Para o governo, o controle sobre determinadas
variaveis garante maior margem de manobra frente a crises e autonomia
financeira em face de pressdes internacionais, o que € importante do ponto
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de vista da estabilidade e sustentagio do regime®. Essas consideracdes
sobre a economia politica doméstica auxiliam a compreensdo do desafio
que ¢ a abertura do sistema financeiro chinés, o qual desempenhou um
papel central do ponto de vista da estratégia de desenvolvimento do pais
(JTIANG, 2014).

A China possui um sistema financeiro que ¢ concentrado do setor
bancario. Na classica denominag@o de Zysman (1983), existem trés tipos
de sistemas financeiros: o primeiro ¢ um sistema financeiro baseado no
mercado de capitais, no qual as empresas se financiam em longo prazo
por meio da emissdo de titulos e os bancos sdo utilizados principalmente
para financiamento de curto prazo ou empréstimos para consumo,
exemplificado pelos sistemas financeiros dos EUA e do Reino Unido. Um
segundo tipo ¢ um sistema financeiro baseado no crédito, no qual os
bancos desempenham um importante papel na concessao de empréstimos
e 0 governo administra um conjunto de pregos com o intuito de fomentar
a atividade economica, como o sistema financeiro japonés. Um terceiro
tipo é aquele no qual os bancos sdo os principais atores de um sistema
financeiro, mas o governo nao atua diretamente na manipulagio de precos
e no direcionamento de crédito, como no sistema financeiro alemao.

Nesse contexto, o sistema financeiro chinés pode ser enquadrado
como uma variagdo do segundo modelo descrito por Zysman (1983), no
qual o controle sobre o sistema financeiro ¢ de significativa importancia
para a estratégia mais ampla de desenvolvimento industrial. Ao permitir
a canalizagdo de fundos, por meio dos cinco grandes bancos publicos’’,
para projetos e areas estratégicas, o sistema financeiro chinés atuou como
ferramenta para alcangar os objetivos de desenvolvimento do pais, o que
permitiu uma taxa de investimento elevada, modernizagdo produtiva e
estabilidade no financiamento de projetos de longo prazo®>. Do ponto de
vista da economia neoclassica, pode-se argumentar que essa configuragao
do sistema financeiro incentiva a distor¢do de precos e a ineficiéncia na

% Nas palavras de Xi Jiping, “A seguranga financeira é uma parte importante da
seguranga nacional” (REUTERS, 2017).

! Os grandes cinco bancos sdo o Industrial and Commercial Bank of China
(ICBC), criado em 1984, o Bank of China (BoF), criado em 1912, China
Construction Bank, formado em 1954, Agricultural Bank of China, criado em
1979, e o Bank of Communications (BCcomm), estabelecido em 1987.

92 E importante reforgar que o sistema financeiro chinés ocupa um lugar central
na economia politica doméstica e € bastante complexo, tanto nas suas instituicdes
quanto nas suas praticas. Para uma interpretacio do papel que o mesmo
desempenhou como ferramente de desenvolvimento, ver Santos e Barbieri (2016).
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alocagdo de crédito, o que de fato ocorreu na China em larga escala
durante os anos 1980 e 1990°3. No entanto, quando posto em perspectiva,
o sistema financeiro chinés foi exitoso em garantir tanto a estabilidade
macroecondmica quando os instrumentos necessarios para uma estratégia
de catch-up bem-sucedida (SANTOS; BARBIERI, 2016).

Atualmente, a estrutura do sistema financeiro chinés é bastante
diversificada se comparada as décadas passadas. O setor bancario ainda
predomina, sendo que os cinco grandes bancos estatais detém 40% de
todos os ativos do sistema financeiro (CBRC, 2016). No entanto, uma
série de medidas foram implementadas para aumentar a eficiéncia do setor,
como a abertura do capital dos principais bancos em bolsas de valor, um
aumento dos empréstimos para consumo e diminui¢do dos empréstimos
para companhias estatais, maior rigidez na administracdo de riscos,
importagdo de praticas internacionais no que toca a governanga
corporativa e avangos nos marcos regulatorios do setor. Nao obstante, no
ano de 2015, duas medidas importantes foram tomadas. A primeira foi a
criagdo de um esquema de seguranca aos depositos (similar ao Fundo
Garantidor de Crédito brasileiro) e a remogao do limite superior de juros
nos depdsitos, o que consolida tanto a seguranca dos investidores quando
o papel do mercado na determinagéo do preco do crédito (ALLEN; QIAN;
GU, 2017; KROEBER, 2016).

Para além das mudangas no setor bancario, reformas nos
mercados de capitais também foram céleres. Em relagdo ao acesso de
estrangeiros as bolsas de valores, por exemplo, ja em 2002 foi
estabelecido o programa de Investidor Institucional Estrangeiro
Qualificado (qualified foreign institutional investor — QFII), que permitia
instituigdes estrangeiras converter dolares em RMB e investir nos
mercados acionarios chineses A-share. Para uma instituicdo conseguir a
licenca de QFII, ela deveria satisfazer uma série de exigéncias, como uma
determinada quantidade de ativos sobre administracdo, um status
financeiro saudavel, historico de governanga corporativa positiva, ndo

%3 A China enfrentou uma crise de non performing loans nos balangos dos bancos
estatais no fim dos anos 1990, o que forgou as autoridades a transferir os
empréstimos toxicos para uma estrutura financeira responsavel por recicla-los, ao
mesmo tempo em que dinheiro do tesouro e de outros investidores privados foi
utilizado para recapitalizar os bancos. Para mais detalhes sobre esse processo, ver
Kroeber (2016).
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deter mais do 30% das agdes de uma empresa chinesa e manter os
investimentos por um tempo minimo (PRASAD, 2016). No entanto,
progressivamente essas demandas foram diluidas. Até 2007, por exemplo,
a quota maxima do programa era de U$ 30 bilhdes. Em janeiro de 2019,
essa quota havia sido aumentada para nada menos do que US$ 300 bilhdes,
a0 mesmo tempo em que algumas das restricoes em relagdo a
permanéncia e niveis minimos de capital foram levantadas (CHINA
DAILY, 2019a).

Um outro programa complementar ao QFII ¢ o programa de
Investidor Institucional Estrangeiro Qualificado em renminbi (Renminbi
qualified foreign institutional investor — RQFII), o qual permite a
investidores utilizar RMB offshore para investir diretamente nos
mercados continentais sem precisar converter os fundos em moeda
estrangeira em CNY. Ha também o Shanghai-Hong Kong Stock Connect
(SHKSC), programa langado em 2014, que permite a investidores na
China continental adquirir agdes da bolsa de Hong Kong e investidores
estrangeiros acessarem a bolsa de Xangai. De modo complementar, o
Mutual Fund Connect (MFC), outro programa, este lancado em 2015,
permite a fundos oferecer produtos financeiros em Xangai e em Hong
Kong para investidores de diferentes paises (PRASAD, 2016).

No mercado de titulos da divida uma série de medidas oficiais
também buscou facilitar o acesso de investidores estrangeiros. A China
tem dois mercados de titulos da divida: o doméstico, no qual sdo emitidos
os titulos conhecidos como Panda Bonds, e o mercado offshore em Hong
Kong, em que sdo emitidos os Dim Sum Bonds®*. Em 2015, bancos
centrais, fundos soberanos e instituicdes financeiras internacionais
passaram a poder acessar o mercado de titulos interbancario doméstico
sem pré-aprovagdo das autoridades e, em 2017, foi lancado o Bond
Connect, que retira restricdes em relagdo ao periodo de permanéncia
minima dos investidores e a quotas individuais, além de permitir a
investidores em Hong Kong operar nos mercados onshore sem ter de abrir
contas de custodia e liquidagdo e permite a investidores acessar o mercado
de derivativos domésticos. Outro passo importante na liberalizagdo dos
mercados chineses foi a inclusdo dos titulos domésticos em indices
globais de titulos da divida de paises emergentes, como o Bloomberg

% O mercado de Dim Sum Bonds sofreu uma brusca queda em termos de
capitalizagdo de mercado. No fim de 2018, o estoque de titulos emitidos era de
CNY 500 bilhoes, 40% a menos do que o pico do mercado em 2015 (CASTELLI,
SALMAN, 2018b)
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Barclays Global Aggregate Index (BBGAI)’ e no J.P Morgan's GBI-EM
Index (CASTELLI; SALMAN, 2018b).

Essas consideragdes demonstram que a China contemporanea nao
¢ mais “fortaleza” em termos financeiros, inclusive ja sendo mais
financeiramente desenvolvida do que outros paises emergentes. De
acordo com o indice de desenvolvimento financeiro desenvolvido pelo
FMI, que mede a profundidade, a acessibilidade, a eficiéncia dos
mercados e institui¢des financeiras de cada pais, em 2016, a China (0.65)
superava outros paises emergentes como o Brasil (0.57), india (0.41),
Russia (0.51) e Turquia (0.50), mas ainda ficava distante da Suiga (0.94),
da Espanha (0.88) e dos EUA (0.87), os trés primeiros colocados (FMI,
2019a). Nao obstante, apesar de a China ter assumido uma série de
medidas para liberalizar seus mercados e ja possuir mercados acionarios
e de titulos da divida entre os maiores do mundo, como evidenciado
anteriormente, a participacdo de investidores estrangeiros nos mesmos ¢
baixa em comparagdo a de outros mercados. Nos mercados acionarios,
somente 2,4% do total da capitalizagdo de mercado é propriedade de
estrangeiros, enquanto no mercado de titulos esse valor € 1,6%. Nos EUA,
por exemplo, esses valores sdo, respectivamente, 34,8% e 27,6%
(CERUTTTL;, OBSTFELD, 2018).

Outro aspecto que merece destaque na trajetoria de liberalizagdo
da conta capital e do sistema financeiro sio as reformas no regime cambial
chinés. De 1994 a 2005, o pais teve um regime cambial fixo e atrelado ao
dolar, o qual foi abandonado para dar lugar a um regime cambial de
administragdo controlada com base numa cesta de moedas. A partir de
agosto de 2008, novamente o regime voltou a ser fixo e, em junho de 2010,
apos a passagem da fase mais profunda da crise financeira internacional,
a China voltou a adotar um regime de administra¢@o controlada, o qual
permitia que o RMB flutuasse em torno de uma paridade central defina
pelo PBC de acordo com a cesta de moedas de referéncia (PRASAD,
2016).

Em 11 de agosto de 2015, o PBC decidiu que a paridade central
seria definida nfo arbitrariamente pelas autoridades monetarias, mas pela
taxa do final do pregdo do dia anterior no mercado de FX de Xangai. Ou
seja, o PBC adotava uma estratégia de maior flexibilidade e de influéncia
do mercado na determinacdo da taxa de cambio, a qual poderia flutuar

%5 Os titulos chineses s6 vdo ser oficialmente incluidos a partir de abril de 2019.
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dentro da banda estabelecida de 2% mas acumular as pressdes de
desvalorizagio/apreciagdo dos dias anteriores. No entanto, a mudanga foi
vista como um sinal de que a China adotava uma estratégia de
desvalorizagdo do cdmbio para impulsionar as exporta¢des, o que levou a
uma queda de 3% no RMB em dois dias e acabou culminando num
periodo de profunda instabilidade e depreciagdo da moeda nos meses
seguintes (Grafico 16) (PRASAD, 2016). Em janeiro de 2016 uma nova
regra foi implementada, na qual a paridade central seria definida em
referéncia a taxa bilateral de RMB-dolar € uma taxa “tedrica” do RMB, e
em 2017 um “fator contraciclico” também foi adicionado, tendo sido
abandonado em janeiro de 2018 (YONGDING, 2018).

Esse episodio de mudanca do regime cambial demonstra a
dificuldade de realizar reformas liberalizantes em um contexto no qual a
demanda “estrutural” pela moeda é volatil e incertezas internacionais
aumentam a preferéncia pela liquidez dos investidores. A ironia desse
exemplo é que apds décadas de pressdes por parte dos EUA e de
institui¢des financeiras internacionais para que a China adotasse um
regime cambial mais flexivel, quando o pais finalmente tomou um passo
decisivo nessa dire¢do, o mercado reagiu de maneira negativa. O custo
para que a China freasse a trajetoria depreciacdo foi alto:
aproximadamente U$ 1 trilhdo em reservas internacionais, como
evidenciado no Grafico 16. Outra ironia desse episodio ¢ que a moeda
chinesa se desvaloriza frente ao dolar apds o inicio das tensdes comerciais
com os EUA por influéncia das for¢as de mercado, e ndo por intervengio
do banco central. Essa ¢ uma das razdes pelas quais o déficit comercial
dos EUA junto a China aumentou desde o inicio das san¢des, como
evidenciado no capitulo 2.

Grafico 17. Reservas Internacionais da China (U$)/taxa de cdmbio
nominal RMB/délar, 2010-2018 (Média mensal).
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E importante salientar que o processo de liberalizagdo do regime
cambial chinés se d4& em um contexto internacional de incertezas. Os
dados demonstram como o RMB vem numa trajetéria de continua
apreciagdo até o episodio conhecido como paper tantrum, em 2013, no
qual o entdo presidente do FED, Ben Bernanke, anunciou o inicio da
normalizagdo da politica monetaria estadunidense. Como evidenciado no
capitulo 2, esse periodo foi marcado pelo aumento da taxa basica de juros
dos EUA, aliado a queda do prego do petréleo, incremento das incertezas
geopoliticas e diminui¢do da propensdo ao risco dos investidores,
elementos que tiveram um papel decisivo na direg¢do dos fluxos de capitais
globais (ver Grafico 9). Portanto, pode-se inferir que a instabilidade que
acompanhou a liberalizagdo do regime cambial estid, em larga parte,
associada mais aos fatores risco e a reversdo do ciclo global de liquidez
do que aos “fundamentais” chineses.

Por fim, uma maneira de constatar a posi¢cdo que a China ocupa
em termos de integragdo as finangas globais ¢ analisar o seu perfil de
investimento internacional. Como exposto no capitulo 2, o nivel de
endividamento em moeda estrangeira e o tipo de endividamento sdo
elementos centrais na determinacdo da fragilidade de um determinado
pais frente a mudangas na preferéncia pela liquidez de investidores
internacionais. Nao obstante, o papel do pais como credor internacional é
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determinante no que tange a internacionalizagdo de uma moeda. Como
evidenciado nos graficos 17 e 18, a China é um credor internacional dado
que o estoque de seus ativos (U$ 7,04 trilhdes) ¢ maior que o estoque dos
seus passivos (US$ 5,3 trilhdes), o que implica que a China tem US$ 1,7
trilhdo a mais de ativos sobre o resto do mundo do que ativos de ndo
residentes sobre chineses.

Grafico 18. Posigdo internacional de investimento da China — Ativos,
2011-2018 (U$ bilhdes).
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Atualmente, os passivos e ativos da China somados ja representam
aproximadamente 100% do seu PIB, o que indica a importancia dos
balangos chineses junto ao resto do mundo. Do ponto de vista dos ativos,
como evidenciado no Grafico 18, ha uma diminui¢do significativa das
reservas oficiais e um aumento da categoria outros investimentos
(depositos, moedas, empréstimos, seguros, crédito para comércio, outros
recebiveis) e do investimento direto estrangeiro (IDE). Isso implica que
ha uma diminui¢@o da aquisi¢ao de papéis de baixa rentabilidade e baixo
risco (tipicos da acumulacdo de reservas) e uma maior importancia da
China como investidor global, tanto como fonte de IDE, mas também
como fonte de outros tipos de empréstimos e financiamento. Como sera
abordado em maiores detalhes na proxima segdo, esses dados sdo
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consistentes com a expansdo internacional do sistema financeiro chinés e
com a crescente tendéncia do transbordamento do capital chinés para além
das suas fronteiras.
Grafico 19. Posi¢do internacional de investimento da China — Passivos,
20112018 (US bilhdes).
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Do ponto de vista dos passivos chineses, tem-se um retrato da
inser¢do financeira “limitada” que a China promoveu nas ultimas décadas,
mas também indicios de uma mudanga gradual em relagdo ao perfil dos
passivos. Historicamente, a China adotou uma postura de integragdo
financeira controlada, na qual fluxos de capitais de curto prazo eram
evitados e fluxos de capitais de longo prazo tinham que atender a uma
série de demandas para serem aceitos. No entanto, conforme a China
comegou a liberalizar seus mercados, como retratado nesta se¢do, nota-se
que ha uma crescente importancia dos fluxos de portfolio nos passivos
chineses. Enquanto no primeiro trimestre de 2011 os investimentos em
portfolio representavam 8,85% do passivo chinés, no terceiro trimestre de
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2018 eles representavam 21,1%. Como visto anteriormente, a
participacdo estrangeira nos mercados de capitais chineses ¢ ainda
limitada, e a divida externa bruta como propor¢do do PIB é relativamente
baixa (14%), mas os dados demonstram que ha uma crescente importancia
de fluxos de capitais mais volateis para China e um aumento da exposigao
ao ciclo global de liquidez (SAFE, 2019).

Essas constatagdes sobre o perfil da liberalizacdo e integragdo
financeira da China trazem importantes indicios do porqué o RMB nio se
tornou uma moeda mais utilizada apesar da importancia da China em
outras esferas da economia internacional. Por um lado, a baixa penetragéo
de divida externa de curto prazo foi um fator que isolou a China de
experiéncias como as do sudeste asiatico em 1997 (SANTOS; BARBIERI,
2016). Nao obstante, essa integracdo restrita ndo indica ter sido uma
barreira a acumulagdo de capital, o que demonstra que a causalidade entre
abertura da conta capital e desenvolvimento econdmico, principalmente
nas primeiras etapas de do processo de catch-up, ndo parece se verificar
(CAVALLO; EICHENGREEN; PANIZZA, 2017). De qualquer modo,
essa integragdo seletiva a globalizagdo financeira permitiu & China uma
insercdo diferenciada a de demais paises emergentes, mas a0 mesmo
tempo criou obstaculos para a conversibilidade da sua moeda, para o
acesso de estrangeiros ao seu sistema financeiro e para
internacionalizagdo do RMB.

O processo descrito nessa secdo ¢ uma tentativa de, gradualmente,
facilitar o acesso de estrangeiros @ moeda chinesa. No entanto, como
demonstrado no capitulo 2, uma maior liquidez do sistema financeiro ndo
garante que a moeda se torne uma moeda liquida. Ao remover barreiras
de entrada ao capital de curto prazo, quotas maximas de investimento,
periodos minimos de permanéncia, dentre outras limitagdes aos fluxos de
capitais, a China facilitou a demanda de estrangeiros pela sua moeda, mas
também tornou o pais mais vulneravel ao ciclo global de liquidez. Este
ultimo, como demonstrado no trabalho de Cerutti, Claessens e Puy (2015),
ndo depende dos fundamentais chineses, da profundidade dos mercados
de capitais ou de mudangas institucionais que a China possa implementar,
mas de fatores de risco globais, da politica monetaria estadunidense, da
taxa de cambio do dolar e de outros fatores que impactam na preferéncia
pela liquidez dos investidores internacionais.

Os canais por meio dos quais esses fatores sdo transmitidos para a
economia internacional sdo diversos, mas decorrem de um elemento
central da arquitetura do SMI contemporaneo: que o dolar é ainda a
principal moeda de endividamento, de reserva de valor, de denominagio
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e liquidagdo do comércio e safe haven em momentos de incerteza. Isso
ndo implica que 0 RMB ndo possa escalar também alguns degraus da
hierarquia monetaria. A abertura do mercado de titulos, por exemplo, é
um passo importante para que mais agentes se financiem em RMB e para
que os titulos chineses possam integrar carteiras globais e reservas
internacionais de bancos centrais. No entanto, a porcentagem de
estrangeiros nos mercados de capitais chineses é ainda infima, assim
como a de titulos chineses nos portfolios privados e publicos, como visto
na se¢do 4.2.

Nao existem caminhos predeterminados para a internacionalizagao
monetaria, pelo menos do ponto de vista econdmico. Esse capitulo buscou
defender o argumento de que, em um contexto de financeirizagdo global,
cada vez menos importam os “fundamentais” macroeconémicos e
assumem maior importancia os tragos da inser¢do individual de cada pais
na globalizagdo financeira, principalmente sua exposi¢do a divida
estrangeira de curto prazo e a liquidez dos mercados domésticos. Em
outras palavras, paises emergentes e periféricos podem ter “espasmos” de
demanda pela sua moeda, mas estruturalmente ela ainda sera subordinada
a dindmicas exteriores a conjuntura economica doméstica. Portanto, tratar
a internacionalizagdo do RMB somente como um fendmeno do lado da
oferta — isto é, como se a demanda do RMB aumentasse caso
determinadas reformas fossem implementadas — é uma abordagem que
ndo consegue compreender as nuances e contradi¢cdes da hierarquia
monetaria internacional contemporanea.

Nesse sentido, discorda-se dos argumentos propostos por
Eichengreen, Mehl e Chitu (2018), os quais defendem a emergéncia de
um SMI onde diversas moedas podem desempenhar diversos papéis em
decorréncia dos avangos tecnoldgicos e o dolar perde importancia relativa
frente a um SMI multipolar. Essa visdo é fundamentalmente equivocada
por ignorar o padrdo hierarquico que permeia as relagdes monetarias
internacionais, principalmente em momentos de crise ¢ instabilidade.
Assim como passivos privados perdem sua fungdo monetiria em
momentos de incerteza, moedas periféricas também perdem suas fungdes
monetarias quando a liquidez do sistema é exaurida. Dado que todos os
agentes, sejam eles privados ou publicos, devem honrar suas dividas, e
para isso eles devem ou ter fluxos de caixa suficientes ou ter a capacidade
de assumir mais empréstimos, a tendéncia é que uma s6 moeda esteja
tanto dos lados dos passivos quando dos ativos dos balangos, caso o
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contrario o risco de descasamento monetario aumenta o risco de liquidez
e de solvéncia. Em suma, a tendéncia do SMI é fortemente centralizadora,
marcada por um processo de path dependence e de dinamicas que
reforgam o papel de uma divisa central.

Essa tendéncia centralizadora, no entanto, estd sempre em
contradi¢do com uma for¢a expansiva, marcada pelo relaxamento dos
constrangimentos monetarios e da abundancia de liquidez (GUTTMANN,
2016). Nessa fase do ciclo, as moedas periféricas — e nelas o RMB —
parecem assumir papéis antes reservados as moedas do topo da pirdmide,
mas, como mencionado anteriormente, esta demanda é condicionada ao
estado de expectativas dos diversos agentes que tem passivos a serem
honrados na moeda central do SMI e formam suas expectativas nio a
partir dos fundamentais macroecondmicos. Ou seja, as evidéncias
analisadas nessa pesquisa indicam que moedas periféricas podem fazer
parte de portfolios globais, denominar divida internacional ou
desempenhar outras fungdes, mas esses papéis sdo nao perenes. O RMB
¢ um exemplo elucidativo. Mesmo apo6s a China ter quase 30% do seu
comércio liquidado na sua propria moeda, tal porcentagem caiu pela
metade quando as expectativas de apreciagdo do RMB cessaram. Como
abordado anteriormente, essa mesma dindmica ocorreu em virtualmente
todos os papéis internacionais da moeda chinesa apds 2015.

Isso ndo implica que o RMB nédo possa recuperar ou até superar
sua importancia de modo célere, ou que a internacionalizagdo da moeda
chinesa n3o tenha em si uma dimensdo que desafia as estruturas
consolidadas da hierarquia monetaria internacional. Parte-se da hipotese
de que, por mais que haja certa indiferenca do mercado em relagdo a
internacionalizagdo do RMB, ha uma dimenséo politica no que tange a
ascensdo chinesa na ordem monetaria global, ainda que as limita¢des
mencionadas nesse capitulo impe¢am que a China desfrute do mesmo tipo
de poder — tanto de influéncia como de autonomia — que os EUA tém.
Neste sentido, a proxima se¢do busca aprofundar a discussdo sobre como
a internacionaliza¢do do RMB se traduz em poder monetario.

4.5 O statecraft da internacionaliza¢io do renminbi: a segunda face
do poder estrutural

Como abordado no primeiro capitulo, a questdo do poder
monetario nas EPI € um topico que assume diferentes interpretagdes. Em
linha com o que foi exposto até o presente momento, argumenta-se que, a
despeito da incapacidade da China de incentivar a demanda de mercado
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pela sua moeda, a ascensdo monetaria do pais pode ser encarada como
uma forma de segunda face do poder estrutural. Isto é, segundo a
definicdo de Strange (1988), poder estrutural é a capacidade de moldar as
estruturas nas quais outros atores interagem e definir o limite de acdes
possiveis dentro dessa configuragdo. No entanto, o conceito de Strange
(1988) também permite uma interpretagdo mais sutil de uma segunda face
do poder estrutural, na qual um determinado ator oferece opgdes e
escolhas que de modo contrario ndo estariam disponiveis dentro de uma
determinada estrutura. Nesse sentido, defende-se um tipo de versdo de
poder positivo, no qual as relagdes de poder ndo sdo entendidas como
constrangimento a agdo de outros atores, mas como elemento que garante
mais margem de manobra dentro de uma estrutura que impoe diversos
constrangimentos de ordem financeira e monetaria a paises emergentes e
em desenvolvimento.

Esse é um conceito chave para compreender os impactos mais
amplos da internacionalizacdo do RMB. A China nido nega a ordem
contemporanea ¢ oferece uma alternativa fora dos marcos estabelecidos
de uma hierarquia monetaria internacional financeirizada, mas ela oferece
alternativas dentro desta ordem que, na pratica, aumentam o leque de
opgcdes para outros atores. Um pais emergente, por exemplo, pode firmar
um acordo bilateral de swap com o PBC, pode demandar empréstimos de
longo prazo para financiamento de infraestrutura com menores
condicionalidades do que as do Banco Mundial, pode buscar maior
representatividade dentro de instituigdes como o Banco Asiatico de
Investimento em Infraestrutura, dentre outros exemplos. Na pratica, esses
atores ainda vao depender do ddlar, mas eles ganham mais margem de
manobra dentro da arquitetura financeira-institucional existente.

Defende-se que a expansdo da segunda face do poder estrutural
chinés se d4 fundamentalmente em duas vias: a primeira consiste em
ganhar crescente influéncia em instdncias multilaterais lideradas pelo
ocidente, como o FMI. A segunda consiste em criar instituigdes e
estruturas paralelas as existentes. Defende-se a hipotese de que essa seria
uma via direta de internacionalizacdo, isto é, uma na qual os incentivos
para a adogdo do RMB por parte de outros atores ndo se dao em
decorréncia das vantagens economicas da moeda em si, mas dos estimulos
politicos das autoridades chinesas. Essa perspectiva dialoga com aquilo
que foi exposto no primeiro capitulo em relagdo aos determinantes da
internacionalizagdo monetaria. Parte importante da ascensdo de uma
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moeda ao status de moeda internacional advém do papel politico que o
pais em questdo assume e como ele constréi aliangas que fomentem a
utilizacdo da sua divisa.

Do ponto de vista da primeira via da estratégia de
internacionalizagdo do RMB, trés eventos merecem destaque: (i) o
incremento do poder de voto da China dentro do FMI; (ii) o fato de um
cidaddo chinés, Tao Zhang, ter assumido o papel de subdiretor geral no
FMLI; e (iii) a inclusdo do RMB na cesta de Direitos Especiais de Saque.
Em relag¢do ao primeiro, em 2010 havia sido aprovada uma mudanga nos
direitos de voto dentro do FMI na qual China e outros paises emergentes
teriam direito a maior representatividade. Em decorréncia de continuas
manobras para atrasar a implementacgdo das mudancas por parte dos EUA,
que dependiam da aprovagdo do congresso para tal, em 2016 finalmente
as mudangas entraram em vigor e a China passou de quota de 3,81% para
6,16% do total. Apos a reforma, a China passou a possuir a terceira maior
cota, atrds dos EUA (16,73%) e do Japao (6,23%). Um segundo avango
da China dentro do fundo foi ter conseguido garantir o posto de Tao Zheng
como subdiretor geral da institui¢do, o qual segue outro cidaddo chinés,
Min Zhu, que ocupou o mesmo posto de 2011 a 2015. Apesar de
simbolico, o fato de que tecnocratas chineses ocupem posigoes de
comando dentro do FMI indica uma busca da instituicdo por maior
representatividade dentro dos seus quadros (PRASAD, 2016).

Mais importante do que o aumento das quotas ou a presenca de
chineses no corpo tecnocratico do FMI foi a inclusdo do RMB na SDR do
FMI. Em 2009, o entdo diretor do PBC Zhou Xiaochuan havia publicado
o artigo “Reforma no Sistema Financeiro Internacional” no site do banco
central, no qual o economista apontava as contradi¢des que derivavam da
dependéncia global do délar e da necessidade da existéncia de um
instrumento de reserva de valor que fosse supranacional e descolado das
necessidades da politica monetaria doméstica de um determinado pais.
Desde entdo, a inclusdo do RMB para a SDR se tornou uma pauta de
paises emergentes que pressionavam pela reforma do SMI e, em 2015, a
moeda foi aceita como a quinta moeda a compor a cesta junto ao dolar, o
euro, o yen e a libra esterlina. Na pratica, como visto em maiores detalhes
no segundo capitulo, a liquidez de qualquer ativo ¢ muito importante do
ponto de vista da sua utilidade em portfélios globais, portanto, o SDR nao
¢ uma verdadeira moeda, mas do ponto de vista simbolico ter a moeda
chinesa incluida a cesta foi de grande importancia para a imagem do RMB
como moeda global.
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Esses avangos ndo se traduzem em mudangas estruturais dentro do
FMI ou de outras instdncias de governanga monetaria internacional. Do
ponto de vista pratico, a segunda via da ascensdo monetaria chinesa — a
criagdo de uma estrutura paralela as instituicdes de Bretton Woods —indica
ter um potencial maior no que toca a segunda face do poder estrutural. Ao
liderar a criagdo de estruturas e institui¢des, a China tem uma maior
capacidade de lideranga dentro das mesmas e de ditar os contornos
monetarios que elas vao assumir. Essas iniciativas se deram em diferentes
frentes.

Uma iniciativa importante para desafiar o monopdlio das estruturas
financeiras de pagamentos e liquidacdo — as quais s@o fundamentais do
ponto de vista do poder monetario, como mencionado no cap. 2 — foi a
criagdo um sistema analogo ao americano CHIPS, o CIPS (China Cross
Border Internacional Payment System), um sistema de pagamentos
interbancario que envolve 31 participantes diretos e 745 participantes
indiretos. Do ponto de vista estratégico, possuir um sistema de
pagamentos independente concede a China maior autonomia,
principalmente de sangdes, bloqueios e espionagem por parte dos EUA.
Do ponto de vista econdmico, o sistema facilita a utilizagdo do RMB,
reduz custos de transag@o, padroniza mensagens € torna o acesso ao
sistema de pagamentos doméstico mais simples (BNP, 2018). Como
abordado anteriormente, ndo so sistemas de pagamento foram utilizados
como instrumentos de pressdo, mas também bandeiras de cartdo de
crédito como Visa e Mastercard. Nesse sentido, além de ja possuir um
sistema de pagamentos internacional moderno, a China também ja possui
seu proprio cartdo de crédito global, a UnionPay, criado em 2002, cartdo
que ja é aceito em 174 paises e pode ser emitido em 51 deles. Ao todo, a
empresa ja emitiu 6 bilhdes de cartdes de crédito, mais do que a Visa e
Mastercard somados (FT, 2018). Para complementar essa arquitetura
financeira, a China também langou, em conjunto com uma empresa
estadunidense e outra russa, em 2013, a sua propria agéncia de avaliagdo
de risco, a Universal Credit Rating Group (UCRG), que visa competir
com as trés principais agéncias de avalia¢do de risco ocidentais — Fitch,
Standard and Poor’s, Moody’s.

Do ponto de vista monetario, essas iniciativas sdo importantes por
quebrar o relativo monopolio de empresas ocidentais em relagdo a
estrutura de pagamentos internacionais e de avaliagao de risco. No entanto,
mais importante do que essas iniciativas — principalmente do ponto de
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vista da segunda face do poder estrutural — sdo os acordos bilaterais e
multilaterais de swap firmados entre o PBC e diversos outros bancos
centrais. Como enfatizado longamente durante essa pesquisa, a integragdo
a globalizagdo financeira demanda que paises tenham algum tipo de
colchdo de liquidez que permita acesso a moedas estrangeiras em
momentos de incerteza. Nota-se que as reservas internacionais
frequentemente ndo conseguem desempenhar esse papel em decorréncia
da logica pro-ciclica dos mercados: utilizar reservas, mesmo se elas
continuam acima do nivel “ideal”, ¢ muitas vezes visto com desconfianga
por parte dos investidores, o que tende a aprofundar a saida de capitais de
curto prazo ¢ a desvalorizacdo da moeda. A China ¢ um exemplo desse
fendmeno: quando as reservas chinesas comegaram a ser utilizadas em
2015, isso foi interpretado pelo mercado como um sinal de fragilidade, a
despeito do fato de que a China detinha reservas acima do que todas as
métricas consideravam razoavel.

No ambito multilateral, as iniciativas mais importantes no que
tange o estabelecimento de linhas de swap sdo a Chiang Mai Initiative
Multilateralization (CMIM) e o Arranjo Contingente de Reservas (ACR).
Em relacdo ao primeiro, fazem parte dele 13 paises’® do sudeste asiatico
e 0 acordo disponibiliza U$ 240 bilhdes em para os paises membros para
empréstimos de liquidez de emergéncia. E importante notar que os paises
membros s6 podem acessar mais de 30% da sua quota individual caso
houver um programa de FMI em curso. O CRA tem uma estrutura similar
ao CMIM, mas foi acordado entre os membros dos BRICS e com um total
de recursos empregados na ordem de U$ 100 bilhdes. Assim como no
CMIM, caso um dos paises membros requeira mais do que 30% da sua
quota, ele precisa firmar um acordo com o FMI. Do ponto de vista pratico,
demandar um acordo com o FMI como pré-condigdo de acesso a liquidez
€ um mecanismo para nio ter atritos politicos no que tange a imposi¢ao
de condi¢des aos proprios membros dos arranjos. No entanto, ¢
importante notar como essa condigdo atrela essas novas arquiteturas a
ordem existente e ndo traz consigo uma verdadeira inovaggo institucional
(SANTOS, 2017).

No ambito bilateral, as fontes divergem em relagdo ao ntimero de
acordos do PBC com outros bancos centrais. De acordo com Prasad
(2016), até 2016 haviam 36 acordos entre o PBC e outros bancos centrais.
De acordo com o Council on Foreign Relations (CFR, 2018), no final de

% China, Japdo, Coreia do Sul, Indonésia, Tailandia, Malasia, Cingapura,
Filipinas, Vietna, Camboja, Mianmar, Brunei, Laos.
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2018 haviam 32 destes acordos entre a China e outros paises®’ .
Independentemente do niimero preciso, esses acordos garantem a
formacgao de camada paralela de seguranga aquela estabelecida pelo FED,
ainda que na pratica poucas vezes os acordos foram acionados. Um
exemplo recente foi o da Argentina, que utilizou as linhas de swap em
2014-2015 e usou aproximadamente U$ 1 bilhdo em meio a crescente
dificuldade para ter acesso a dolares nos mercados internacionais. Nota-
se, no entanto, que a moeda chinesa foi trocada por dodlares pelas
autoridades argentinas (CRF, 2018). Ou seja, os swaps junto a China
aumentam o poder de postergar os custos do ajustamento de paises
emergentes ¢ periféricos, mas a crescente influéncia chinesa ainda se da
sob os marcos de um SMI que opera em dolares.

A expansdo chinesa e o aumento da sua influéncia monetaria
também se refletem na sua crescente importdncia em instituigdes
multilaterais como no Novo Banco de Desenvolvimento (NBD — também
conhecido como o “Banco dos BRICS”) e o Banco Asiatico de
Investimento em Infraestrutura (BAII). O primeiro foi criado em julho de
2014 em conjunto com os outros quatro membros dos BRICS (Brasil,
Russia, india e Africa do Sul) com um capital subscrito de U$ 50 bilhdes
e capital autorizado de U$ 100 bilhdes. O objetivo do banco ¢
complementar o financiamento internacional a infraestrutura, area em
calcula-se que ocorrera um déficit de U$15 trilhdes para atender as
necessidades globais até 2040 (NBD, 2019; BANCO MUNDIAL, 2019).

Do ponto de vista institucional, existem algumas nuances a
estrutura do NBD que merecem ser destacadas. A primeira ¢ que os cinco
membros contribuiram igualmente para o estoque de capital do banco
com U$ 10 bilhdes, apesar de a China ter um PIB 35 vezes maior do que
o da Africa do Sul. Tal escolha é uma asser¢do de igualdade entre os
membros fundadores, mas, ao mesmo tempo, limita o potencial do banco
de assumir uma carteira de clientes maior dado que a China poderia
contribuir com uma quantia mais expressiva. Nao obstante, dos 30
projetos que o banco aprovou até o final de 2018, cinco foram
denominados em RMB, mas foram para a propria China (NBD, 2019).
Nota-se, no entanto, que do ponto de vista simbolico, o fato de que a sede
do banco se encontra em Xangai ¢ importante para consolidar a imagem

%7 Nao existem estatisticas consolidadas no site do PBC e as noticias sobre novos
acordos e acordos que ndo foram renovados sdo esparsas.
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da cidade como um centro financeiro global, além do fato de que a
influéncia dos valores chineses de ajuda ao desenvolvimento sem as
mesmas condicionalidades do Banco Mundial parece ter tido influéncia
decisiva nas praticas do NBD (SANTOS, 2017).

Se no NBD a arquitetura institucional preza pela igualdade entre
os membros fundadores, no Banco Asidtico de Investimento em
Infraestrutura a lideranga chinesa ¢ mais evidente. Enquanto no NBD a
injecdo do capital inicial foi dividida de modo equanime, assim como os
direitos a voto junto aos fundadores, no BAII a China contribuiu com 33%
do capital e tem 28,7% do total de votos. Fundado em 2015, o memorando
inicial de inten¢des contou com a assinatura de 21 paises e, na época em
que o banco entrou em operacao, ja eram mais de 77 paises que haviam
tomado a iniciativa de participar do mesmo. Até o fim de 2018, o banco
ja contava com 93 membros, possuia uma carteira de empréstimos de
U$ 7,5 bilhdes realizados em 13 paises por meio de 35 projetos (AIIB,
2019). Em janeiro de 2019, o banco anunciou um novo plano de
empréstimos em moedas locais que inicialmente vai contemplar projetos
na India, Indonésia e Paquistdio, iniciativa esta que pode vir a se tornar um
importante mecanismo para expansdo dos empréstimos em RMB por
parte do BAII (CHINA DAILY, 2019a).

A expansdo do poder monetario chinés no ambito multilateral foi
acompanhada de uma crescente internacionalizagdo das institui¢des
financeiras chinesas. Como argumentando anteriormente, os bancos
chineses ja sdo os maiores do mundo pelo tamanho do seus ativos e sua
presenca internacional é cada vez mais marcante. De acordo com Cerutti
e Zhou (2018), apesar de o tamanho dos portfolios internacionais dos
bancos chineses serem pequenos em comparagdo aos domésticos, os
primeiros foram o que mais cresceram em termos comparativos.
Enquanto o portfolio de ativos domésticos cresceu 88,29% de 2011 22016,
o portfolio internacional de bancos chineses cresceu 214,67%, chegando
a um estoque de U$ 970 bilhdes em 2017 (CERUTTI; ZHOU, 2018).

Segundo os autores, parte importante desse crescimento esta
relacionado aos crescentes fluxos de IDE e ao apoio financeiro que os
bancos chineses ddo a projetos de infraestrutura internacional. Nesse
sentido, destaca-se a iniciativa da Belt and Road Initiative, conhecida
como a “Nova Rota da Seda”, anunciada em 2013, que visa criar interligar
a Eurasia por meio de uma malha de trens de alta velocidade, estradas,
redes elétricas, cabos de fibra oOtica, sistemas de telecomunicagdes,
oleodutos, dentre outras obras de infraestrutura (CINTRA; PINTO, 2015).
Para além das questdes geopoliticas de tal iniciativa, ressalta-se que o
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empreendimento promove a expansdo internacional nas empresas e
servicos financeiros chineses, o que apoia diretamente a
internacionalizagdo no RMB. Em uma recente pesquisa conduzida pelo
China Construction Bank com 346 empresas e 52 institui¢des financeiras,
a Nova Rota da Seda foi identificada por 72% dos participantes da
pesquisa como o principal impulso para a internacionaliza¢do da moeda
chinesa (CCB, 2018). Ao final de 2017, 10 bancos chineses ja tinham 40
filiais em 26 paises da Nova Rota da Seda, tendo participado de
aproximadamente 2.700 projetos de constru¢do e concedido U$ 400
bilhdes em empréstimos e crédito desde o inicio do projeto (CBN, 2018).

Outro braco da expansdo financeira chinesa é a ajuda oficial ao
desenvolvimento (Official Development Aid — ODA). E importante
mencionar que a China néo segue a definigao oficial de ODA da OCDE e
ndo possui um 6Orgdo que publica dados consolidados sobre o topico,
portanto as estatisticas sobre financiamento ao desenvolvimento chinesas
devem ser sempre interpretadas tendo em vista as limitagdes existentes
(COPPER, 2016). Neste sentido, a maior parte dos fluxos acaba sendo
contabilizada como “outros fluxos oficiais” (OFO), dentro dos quais estdo
créditos para exportagdo, empréstimos comerciais ¢ outros tipos de
crédito oficial. Somados os fluxos de ODA e OFO, estima-se que a China
jatenha concedido U$350 bilhdes entre 2000-2014, em 140 paises ¢ 4.300
projetos (AIDDATA, 2019). Para além do aspecto politico — e das muitas
controvérsias que circundam o financiamento ao desenvolvimento
chinés’® — os empréstimos se inserem na mesma légica da expansdo dos
investimentos internacionais chineses, ou seja, cria-se espago para
expansdo dos servigos financeiros domésticos e para uma crescente
utilizagdo do RMB em regides periféricas.

Por fim, no inicio de 2018 contratos futuros de petrdleo crude
foram denominados em RMB na Shanghai International Energy
Exchange, em paralelo a tentativa da China de comegar a pagar parte das
suas importagdes da matéria prima na sua propria moeda. Pontua-se que,
em 2016, a China superou os EUA como maior importador de petroleo, o
que a deixa em uma posig¢ao privilegiada para buscar um papel maior para
sua moeda nesse mercado. Nao obstante, muitos dos parceiros comerciais
de quem a China importa petroleo — Russia, Angola, Ird e Arabia Saudita

%8 Ver Cooper (2016) para uma ampla revisdo da literatura sobre o financiamento
ao desenvolvimento chinés.
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— indicam estar dispostos a diminuir a proeminéncia do ddlar,
principalmente frente a escalada das tensdes com o presidente dos EUA,
Donald Trump. Portanto, estabelecer um mercado de petroyuan indica ser
um passo importante no que tange a consolidagdo da moeda chinesa como
uma moeda internacional (BRISCOE, 2019).

Essas sdo algumas iniciativas, dentre tantas outras, nas quais a
politica desempenhou um papel mais importante do que a economia na
promogio do RMB como moeda internacional. E evidente que ambas as
esferas ndo podem ser separadas. No entanto, para fins analiticos, ¢
interessante notar como a estratégia de internacionalizagdo do RMB ¢
multidimensional e ndo envolve somente criar as estruturas de mercado
que tornem a moeda chinesa mais acessivel a investidores estrangeiros,
mas também iniciativas que criam as bases mais amplas para a lideranga
chinesa no campo monetario e financeiro internacional. Como
mencionado por Conti e Prates (2018), o voluntarismo politico é um
aspecto central na determinagdo de moedas internacionais ¢ a China
indica ter compreendido a importancia de se projetar como pais capaz de
firmar aliangas tanto no nivel bilateral como multilateral para promover a
utilizacdo da sua moeda.

No entanto, nota-se que as iniciativas analisadas ainda operam
dentro de um SMI no qual o ddlar ocupa o topo da piramide monetaria
internacional. Portanto, por mais que haja a vontade politica
compartilhada entre diversos atores de diversificar a utilizagdo de moedas
internacionais, ha o desafio concreto de se desvencilhar do dolar como
moeda que d& operacionalidade a economia internacional. O caso dos
swaps bilaterais sdo um exemplo ilustrativo. Por mais que eles
complementem a estrutura existente de prote¢@o contra crises de liquidez,
eles precisam ser convertidos em dolar para que eles possam atender a sua
finalidade. O mesmo aplica-se aos empréstimos internacionais de bancos
multilaterais: os Unicos empréstimos em RMB feitos pelo NBD foram
para a propria China.

Defende-se que, na conjuntura atual, o conjunto dessas iniciativas
pode ser compreendido como uma segunda face do poder estrutural
chinés, que concede maior margem de manobra para paises emergentes e
em desenvolvimento dentro da arquitetura monetaria e financeira
contemporanea, sem que haja a possibilidade de o RMB venha a substituir
o dolar nessas fungdes no curto e médio prazo. Nao obstante, mesmo esse
papel deve ser interpretado com certo ceticismo. A China tem capacidade
de atuar como emprestadora de ultima instdncia e como fonte de
financiamento de longo-prazo, mas também impondo suas proprias
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condicionalidades e com interesses estratégicos em vista. Portanto, do
ponto de vista de paises emergentes e periféricos, a autonomia que advém
da participagdo da nova rede financeira ¢ monetaria estabelecida pela
China nio ¢ livre das suas proprias contradi¢des (COOPER, 2016).

4.6 Consideracdes finais

Esse capitulo buscou consolidar a hipotese de que o RMB ainda
ndo desempenha o papel de uma divisa propriamente internacional.
Inicialmente, demonstrou-se que a China conseguiu superar importantes
barreiras ao seu desenvolvimento e ¢ hoje uma grande poténcia no campo
econdmico e politico. No entanto, hd uma significativa diferencga entre o
poder econdmico chinés, principalmente em termos da sua relevancia
para a economia global, ¢ o papel da sua moeda nos mercados
internacionais. Enquanto paises como Australia, Canada e Suica t€m
moedas que extrapolam o peso de seus respectivos paises na economia
internacional, a China é um exemplo diametralmente oposto: o pais é um
gigante com uma moeda de pouca relevancia.

A narrativa convencional para explicar essa contradicdo ¢ a de
que a China é um pais que optou por um modelo de desenvolvimento
econdmico marcado pela repressdo financeira e que, conforme a China
segue em um processo de liberalizagdo dos mercados, a moeda deve
passar a ocupar um papel condizente com a relevancia chinesa em outras
esferas da economia internacional. Os dados, no entanto, contradizem
essa hipotese. Mesmo apos a crescente liberalizagdo do sistema financeiro
doméstico e da conta de capitais, ndo houve uma mudancga significativa
nos papéis que a moeda desempenha para além de suas fronteiras.

De acordo com as bases tedricas propostas, a explicacdo para tal
fendmeno estd intrinsicamente relacionada aquilo que foi visto no
segundo capitulo: a configuragdo do SMI contemporaneo depende do
dolar para seu funcionamento ndo como elemento auxiliar, mas como
propria génese do modus operandi das finangas globalizadas. Desse modo,
a internacionalizagdo do RMB enfrenta os problemas estruturais que uma
moeda periférica enfrenta: ela ndo ¢ demandada como moeda plena, mas
como estratégia de diversificagdo de portfolio. Por meio dos dados
apresentados, buscou-se refor¢ar o argumento de que, independente do
papel desempenhado pelo RMB, sua demanda depende mais das
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expectativas de apreciagdo da moeda e menos de outros fatores “reais”
subjacentes a economia chinesa.

Nota-se, no entanto, que a relativa indiferenga do mercado em
relagdo ao RMB nido implica que a China ndo tenha assumido uma posigao
de crescente poder monetario. Ao estabelecer linhas de swap, liderar a
criacdo de institui¢des multilaterais, atuar como fonte de financiamento
internacional e construir a infraestrutura necessaria para apoiar a
internacionalizacdo da sua moeda, a China se impde enquanto player de
relevancia e aumenta a capacidade de outros paises emergentes ¢ em
desenvolvimento de postergarem os custos de ajustamento. Essa segunda
face do poder estrutural ¢ importante no que tange a estratégia de
internacionalizagdo do RMB, mas ainda ¢ limitada pelo poder estrutural
do ddlar como moeda que esta nos balangos da larga maioria dos agentes
internacionais.

Essas hipdteses tém consequéncias importantes em termos
tedricos e praticos. Em termos teoricos, defende-se que a teoria sobre
internacionalizagdo monetaria ndo avangou suficientemente para
compreender as mudangas do capitalismo  contemporineo,
principalmente em relacdo a tendéncia a financeirizagdo dos diferentes
agentes da economia internacional. Nesse sentido, ¢ necessario que haja
um enfoque tedrico maior no fato de que processo de internacionalizagio
do RMB se da sob um conjunto de restrigdes estruturais. Ao aliar
consideragdes de uma literatura de EPI a conceitos e hipdteses da teoria
pos-keynesiana contemporinea, a presente pesquisa buscou demonstrar
que existem uma série de possiveis convergéncias e complementariedades
que podem ser exploradas de modo mais sistematico em futuros trabalhos.

No nivel pratico, defende-se que o processo de
internacionalizagdo do RMB se utilizou de uma estratégia correta, mas
limitada pelas contradi¢des estruturais do SMI: fomentou-se o comércio
na sua propria moeda, buscou-se abrir os mercados domésticos de modo
gradual e criar um centro offshore como fonte de liquidez e ferramenta de
experimentagdo. Ressalta-se a importancia do segundo elemento: ao
evitar uma exposicdo expressiva a divida denominada em moedas
estrangeiras e a fluxos de capitais instaveis, a0 mesmo tempo em que o
pais acumulou expressivas reservas internacionais e tornou-se um credor
internacional, a China logrou um tipo de isolamento das dindmicas
financeiras globais que ¢ bastante diverso da experiéncia de insercdo
internacional da maior parte do grupo de paises emergentes e em
desenvolvimento. Pontua-se, no entanto, que essa estratégia enfrenta os
limites estruturais do SMI, mas também os desafios que derivam da

163



configuragdo da economia politica doméstica dado os conflitos
distributivos e a possivel instabilidade que emerge frente ao processo de
internacionalizagdo da moeda.

Esses elementos indicam que a internacionaliza¢do do RMB deve
ser compreendida com certo grau de cautela. As evidéncias expostas no
trabalho demonstram que o RMB ainda deve trilhar um longo caminho
para que a “moeda do povo” possa se tornar uma op¢do viavel para a
economia internacional e até 14, nem o euro nem qualquer outra moeda
parecem prontos para rivalizar com o dolar.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa foi escrita em um periodo no qual as tensdes
da ordem internacional se acumulam em uma velocidade impressionante.
A ideia de que a sociedade internacional e seus membros convergem
invariavelmente para regimes democraticos, baseados na livre
competi¢do de mercado e no respeito aos direitos individuais, estd em
clara contestagao por parte de ampla parte dos paises hoje governados por
lideres autoritarios. Os principios unificadores e as normas
compartilhadas da ordem internacional ja ndo representam mais
elementos capazes dar coeréncia e coesdo para grande parte de seus
participantes e, no proprio seio do poder dos EUA, ha uma administragio
que parece obstinada em reconstruir a arquitetura internacional sob
moldes radicalmente diferentes daqueles estabelecidos no pos-guerra fria.

Portanto, o retrato da internacionalizagdo do RMB elaborado nessa
dissertacdo ¢é a descri¢do de um sistema internacional em transi¢do. Como
todo espectador que analisa um objeto contemporaneo, a falta de distancia
historica impede que conclusdes assertivas sobre a moeda chinesa sejam
feitas porque simplesmente ndo € possivel prever como as diversas
variaveis que compde o objeto de estudo vao interagir para formar uma
sintese precisa. Na literatura, ndo faltam exemplo de tentativas
malsucedidas de previsio sobre o futuro do sistema monetario
internacional. Subramanian (2011), por exemplo, afirmava que o RMB
deveria superar o délar em muitas das suas fun¢des em 2025. Chinn e
Frankel (2005), por meio de sofisticados métodos estatisticos, previram
que o euro superaria o dolar também na primeira metade da década de
2020.
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Talvez por esse motivo o SMI tenha recebido menos atengdo da
economia ortodoxa tradicional do que de outras escolas de pensamento.
Existem poucas regularidades, a politica desempenha um papel tdo
importante quanto a economia e dificilmente um modelo pode apreender
as nuances ¢ complexidades do SMI. Nesse contexto, previsdes um tanto
quanto embaragosas tornam-se abundantes. Isso ndo implica que este seja
um tépico menos importante. Como abordado extensamente durante a
presente pesquisa, as regras, configuragdes e dindmicas que moldam o
SMI tém consequéncias distributivas tanto para o pais que emite a moeda
central quanto para os paises sujeitos a determinada ordem monetaria.

Como em toda ordem, existem momentos de maior € menor coesao.
Se do ponto de vista da ordem no sentido mais amplo as evidéncias
indicam que ha uma crescente contestagao, do ponto de vista monetario e
financeiro a manutengdo do poderio estadunidense ainda se apresenta
como uma barreira especialmente dificil de ser transposta por rivais.
Arrighi (2010) argumentava que este ¢ um padrio tipico de transigdes
hegemonicas: as financas sdo o ultimo setor a entrar em decadéncia
quando uma poténcia passa a perder sua lideranga no ambito internacional.
A diferenga entre o contexto contemporaneo e o de outras transigcdes entre
grandes poténcias, no entanto, ¢ que as finangas ndo sdo mais um setor
auxiliar ao produtivo, mas o ponto nefralgico da economia internacional.

Isso ndo implica que em outros momentos historicos as finangas
holandesas ou inglesas ndo desempenhassem um papel igualmente
importante. Hobson (2005 [1902]), ha mais de um século, ja denunciava
o papel das finangas internacionais como molas propulsoras do
imperialismo. A diferenca chave do atual momento ¢ que a globalizagdo
financeira adquiriu um nivel de articulagdo inédito, tanto no seu escopo
como na sua profundidade. Em termos concretos, a influéncia politica do
setor financeiro garantiu com que esse assumisse uma posicao de tutela
sobre outros setores econdmicos e principalmente sobre a politica. A base
desse poder ¢ transnacional e articulada, mas dependente das garantias
implicitas e explicitas que o Estado estadunidense lhe concede. Se na
época de Hobson (2005 [1902]) as finangas eram a mola propulsora, no
regime de acumulagdo contemporaneo elas sdo a génese do processo de
expansdo do capitalismo global, recriando e reforcando as mesmas
hierarquias e assimetrias que marcaram historicamente a inser¢do de
paises periféricos.

A crise subprime demonstrou a extensdo de onde o Estado esta
disposto a ir para salvar o regime atual. Os diferentes programas de
liquidez e injecdo de fundos implementados no apice da crise de 2008
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demonstram o crescimento do setor financeiro e sua capacidade de extrair
beneficios de Washington D.C. Esse aspecto ¢ tanto uma for¢a como uma
contradi¢do do atual regime. Possuir um sistema financeiro de tal forma
presente na formulagdo de politicas publicas e com seus interesses
representados quase que integralmente distorce a distribui¢do de renda e
aumenta o sentimento de insatisfagdo entre a populagdo. No entanto, nem
mesmo as diversas contradigdes de um regime de crescimento liderado
pelas finangas parecem ter sido capazes, até o presente momento, de levar
a uma mudanga estrutural no modo que os EUA defendem os interesses
financeiros dentro e fora das suas fronteiras.

Essa poderosa articulagdo de interesses impde um desafio
consideravel a outras moedas no cenario internacional. Como visto no
capitulo 2, o dolar ganhou espaco em diferentes fungdes apos a crise de
2008 e consolidou sua lideranga como moeda chave do sistema monetario
e financeiro internacional. Talvez em poucos outros momentos da historia
do capitalismo um pais tenha sido protagonista de uma crise de tal modo
profunda e mesmo assim seus ativos e seu sistema financeiro foram vistos
como safe haven pelo resto do mundo. Na pratica, essa incongruéncia
demonstra que ndo existe, no contexto contemporaneo, nenhum outro
banco central no mundo com a mesma capacidade de acdo do FED,
nenhum titulo publico que represente tamanha seguranga e liquidez, ou
um sistema politico doméstico que dé respaldo a fun¢do de emprestador
de ultima instancia em nivel global dos EUA.

Por esses motivos, a determinacdo de moedas internacionais deve
ser interpretada como um fendmeno mais intricado do que uma “luta
darwiniana” pelas preferéncias dos atores de mercado. Por um lado, é
verdade que sdo os atores de mercado que demandam diferentes moedas
e que moldam a dindmica de internacionalizacdo das mesmas. Por outro
lado, ha uma dimensdo politica evidente da determina¢do de moedas
internacionais que cria estruturas hierarquicas com uma forte tendéncia
ao path-dependence. Essas estruturas moldam a inser¢do de cada pais na
globalizag8o financeira e ditam o espago que cada unidade soberana tem
de decidir por si propria os rumos da sua politica economica.

Nesse sentido, o dolar desempenha tanto o instrumento de
subjugagdo quanto o instrumento de protecdo. Em relagdo ao primeiro,
quanto maior a divida em moeda estrangeira, menor a capacidade do
estado de se blindar das dindmicas dos mercados globais e mais duro o
ajuste recessivo em momentos de contragdo da liquidez internacional.
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Para se blindar dessa dindmica, ou o estado se fecha, ou ele paga o
“pedagio” da globalizagdo financeira: acumulagdo de reservas e/ou
integragdo a redes de swaps bilaterais/multilaterais. No caso das reservas,
os custos dessas estratégias sdo elevados: esterilizagdo, baixa
rentabilidade, custos de oportunidade etc. No caso dos swaps, depende-se
dos EUA de estender linhas de liquidez de emergéncia ou ndo e, como
bem lembra McDowell (2017, p. 183, traducdo nossa), “[...] os EUA
jamais atuaram como emprestadores de ultima instancia por caridade. Os
seus motivos sdo sempre de interesse proprio: proteger o sistema
financeiro doméstico”®’. Portanto, pode-se dizer que as reservas e as
linhas de swap sdo o prego pago por paises emergentes para participar de
uma globalizagdo financeira assimétrica, instdvel e com propensdo a
movimentos pro-ciclicos.

Esse retrato do SMI contemporaneo demonstra que a
internacionalizagdo do RMB é um processo delicado, contraditorio e
gradual. De acordo com as evidéncias apresentadas, a razdo fundamental
pela qual a moeda chinesa ndo assumiu uma importancia minimamente
correspondente ao peso econdmico do pais € que o regime contemporaneo
ndo abre margem para mudangas estruturais na pirdmide monetdria
internacional. Um contra-argumento possivel seria o de que a mesma
dindmica ocorreu na transi¢do da libra esterlina para o délar, ou seja, a
moeda americana também so6 se tornou dominante muito tempo depois de
os EUA assumirem o posto de poténcia economica global. Argumenta-se
que a diferenga chave entre ambos os periodos historicos ¢ que o nivel de
entraptment do regime atual é mais profundo, articulado e rigido do que
em outros momentos historicos.

A rigidez, nesse sentido, ndo se refere ao fato de que moedas
emergentes ndo possam assumir alguma importincia internacional.
Conforme paises emergentes se tornam cada vez mais integrados aos
mercados globais, suas moedas, dividas e ativos passam a fazer parte de
portfolios globais. No entanto, sua propor¢ao nos portfolios é pequena e,
quando a preferéncia pela liquidez dos investidores internacionais
aumenta, os ativos de paises emergentes e periféricos sdo prontamente
vendidos. Dado que esses mesmos paises possuem mercados
crescentemente liquidos, a instabilidade nos fluxos de capitais ndo é
exceg¢do, mas a regra. Mesmo para a China, pais que assumiu uma postura

9 “The United States has rarely, if ever, acted as an ILLR for charitys sake. Its

motives are self-interested: to protect the US financial system”.

167



cautelosa e pragmatica em relag@o a integragdo financeira, tal dindmica
também se faz presente. Como demonstrado na presente pesquisa, quando
o pais buscou tornar seus mercados domésticos mais acessiveis a
estrangeiros e aumentar a influéncia do mercado na determinacdo da taxa
de cdmbio, 0 RMB perdeu forga, ¢ ndo o contrario.

No entanto, como defendido no ultimo capitulo, a China passou a
construir uma estrutura  financeira/monetaria/institucional  que
complementa e por vezes compete com aquela liderada pelo ocidente. Por
mais que os dados em relagdo a utilizagdo do RMB ainda sejam
notadamente baixos, essa nova projecao de influéncia monetaria concede
a China uma capacidade importante de se colocar como op¢do ao dolar.
Essa op¢ao ainda ¢ estruturalmente limitada pela propria importancia da
moeda estadunidense, mas ha um claro elemento de contestagdo na
medida em que paises emergentes e periféricos detém a capacidade de ter
diferentes fontes de liquidez de emergéncia, financiamento de longo prazo
sem inimeras condicionalidades e novos espagos institucionais onde seus
interesses possam ser representados de modo mais coerente.

Por fim, admite-se que existem uma série de perguntas que ainda
devem ser respondidas no que toca a sustentabilidade do regime dolar
flexivel e a ascensdo do RMB. Em termos teoricos, ressalta-se a
necessidade de maior didlogo entre as EPI e outras correntes tedricas
dentro da economia, em especial perspectivas tedricas do campo
heterodoxo. N&o obstante, acredita-se que existam possiveis
convergéncias entre a literatura mainstream sobre o ciclo global de
liquidez e os fatores push/pull dos fluxos de capitais e conceitos como a
ideia de postergar os custos de ajustamento de Cohen (2006). No que
tange os determinantes da internacionalizagdo monetaria, parece evidente
que mais esforgos devem ser feitos para ir além das concepgdes
tradicionais da literatura e integrar os fatores “estruturais”, notadamente
aqueles elementos que explicam o path dependence do sistema. Ha
também a necessidade de maior didlogo entre o nexo recursos/poder
monetario. Por exemplo, como as capacidades militares se traduzem em
poder monetario? A ligagdo indireta entre ambas as esferas ja foi abordada,
mas ainda ha certa indeterminag@o nesse aspecto.

Em termos praticos, outras perguntas emergem. Como uma
possivel desaceleragdo brusca do crescimento chinés afetaria a dinamica
de internacionalizacdo da moeda? Frente a uma escalada da politica
“America First” de Donald Trump, quais os possiveis efeitos sobre a
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demanda do ddlar no longo prazo? Nao obstante, chama-se a atengdo para
aquela que talvez seja uma das perguntas centrais da presente pesquisa:
qual estratégia que a China deveria assumir para fomentar o uso do RMB
em um sistema monetario internacional hierarquizado e liderado pelas
finangas? Como visto, existe a contradigdo “de origem” do atual regime:
para fomentar a utilizagdo da moeda no ambito internacional é
fundamental que ela seja razoavelmente conversivel. Isso implica em
maior liberalizagdo do sistema financeiro, que ndo so6 encontra limites
domésticos como também internacionais, dada a dependéncia global do
dolar. Logo, dadas as condigdes do regime existente, a estratégia chinesa
foi fundamentalmente correta, mas essa estratégia limita a ascensio da
moeda a uma posi¢do ainda periférica, ndo comparavel aos papéis
desempenhados pelo ddlar ou pelo euro pelos motivos expostos acima.

Para conceber um futuro no qual o RMB assuma a posi¢go central
do SMI, ¢ necessario imaginar que as bases sob as quais esse sistema teria
de ser erguido seriam necessariamente diferentes das configuragdes atuais.
Ou seja, argumenta-se que a China ndo pode disputar com os EUA a
lideranga monetaria do SMI sem que haja mudangas na sua arquitetura
que alterassem de forma significativa ndo s6 a moeda internacional, mas
também os arranjos em relacdo aos fluxos de capitais, a coordenagio
macroeconomica entre diferentes paises, o regime cambial ¢ o modus
operandi do setor financeiro contemporaneo. No entanto, reconhece-se
que conceber um futuro de tal modo distante extrapola os objetivos dessa
pesquisa. Atem-se ao fato de que, de acordo com aquilo que foi visto, o
RMB ainda deve percorrer um longo caminho para escalar os degraus da
hierarquia monetaria internacional contemporanea.
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