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1 INTRODUCAO

De acordo com a anilise de Aglietta (1986), a economia mundial nunca teve
uma moeda internacional, entendida pelo autor como uma moeda emitida e
gerida por uma institui¢do supranacional, para ser utilizada em dmbito global.
Mas, ainda que nio se possa falar propriamente de uma moeda internacional,
os intercAmbios globais estao associados ao uso internacional de certas moedas
nacionais. Entretanto, se todas as moedas fossem utilizadas no cendrio global, a
situagdo seria caética e ineficaz, j4 que “a moeda tem a natureza de um bem coletivo e
sua utilidade aumenta com o incremento do nimero de pessoas que a utilizam”
(De Grauwe, 1999). Se todos os paises exigissem o uso de sua prépria moeda para
os intercAmbios internacionais, haveria, evidentemente, uma incompatibilidade.
Assim, da mesma maneira que uma moeda facilita as trocas em Ambito nacional,
no plano mundial, a escolha de uma (ou algumas) moeda(s) de referéncia foi
essencial para o desenvolvimento dos intercimbios globais. Segundo Krugman
(1991, p. 165), “a atividade econdmica internacional, assim como a atividade
doméstica, requer o uso da moeda, e as mesmas forgas que conduzem a convergéncia
em uma Gnica moeda doméstica conduzem o mundo a convergir em um ndmero
limitado de moedas internacionais”.! Portanto, se, de um lado, os intercimbios
internacionais poderiam engendrar um espago monetdrio internacional fracionado,
j4 que as diversas moedas nacionais tendem a adquirir um uso internacional,
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1. Na realidade, essas “forcas que conduzem a convergéncia em uma Unica moeda” ndo sdo exatamente as mesmas
em ambito interno ou externo, como se vera ao longo do capitulo. A principal diferenca é que, no ambito doméstico, o
Estado possui o monopdlio legitimo da forca fisica e a prerrogativa de imposicdo de sua moeda de emissao, enquanto, na
esfera internacional, isto ndo ocorre. De qualquer forma, o ponto destacado pela citacdo de Krugman (1991) é o fato de
que as externalidades positivas geradas pelo uso de uma Unica moeda sdo verificadas também em ambito internacional.
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nota-se, por outro lado, que esta tendéncia é superada por outra for¢ca maior
(de ordem politica e econdmica), que determina que somente algumas moedas
sejam utilizadas em 4mbito internacional (Aglietta, 1979). Ao fim, erige-se uma
estrutura hierarquizada entre elas, visto que nao desempenham o mesmo papel
no cenirio mundial.

Algumas moedas, portanto, ainda que emitidas com o propésito precipuo
de serem utilizadas no interior de um determinado pais, transpdem as fronteiras
nacionais e adquirem uso internacional. Esta utilizacio das moedas no plano
internacional (e, consequentemente, as transagdes monetdrias em Ambito supra-
nacional) é pautada pelo conjunto de regras que determina o modo de funciona-
mento do sistema monetdrio internacional, a saber, os regimes cambiais vigentes,
a infraestrutura concernente (sobretudo os mercados cambiais) e as institui-
¢oes envolvidas (bancos centrais, Fundo Monetdrio Internacional — FMI etc.).
De acordo com Guillaumin e Plihon (2008, p. 3), os trés principais objetivos do
sistema monetdrio internacional sao: 7) assegurar o intercimbio e a circulagao das
moedas em 4mbito internacional, de acordo com os regimes cambiais e as regras
de convertibilidade das moedas; 77) permitir o ajuste dos balangos de pagamentos,
principalmente no que diz respeito aos desequilibrios externos; e 7ii) assegurar a
liquidez internacional, fornecendo a economia mundial a moeda necesséria para
os intercAmbios internacionais.

Prates (2002) propde que os trés eixos bdsicos de um sistema monetdrio
internacional s3o o regime cambial, o grau de mobilidade de capitais e a forma da
moeda internacional. No periodo em que a economia mundial era regulada pelo
Acordo de Bretton Woods — 1945 a 1971/1973 —, havia regras claras e impostas
a todos os paises signatdrios com relacio a estes trés eixos, uma vez que as taxas
de cAmbio eram fixas em relacio ao délar;* a moeda americana ocupava, portan-
to, o papel de moeda-chave do sistema; e a mobilidade de capitais era restrita.
Com o fim do acordo, os paises passam a ter autonomia — ao menos do ponto
de vista formal — para escolherem seu regime cambial e o grau de abertura de
sua conta financeira,” de forma que nio hd mais um padrio dnico, como aquele
verificado anteriormente.* Diante disto, alguns autores denominam o sistema

2. As taxas de cambio eram fixas, mas com clausulas de ajustamento na eventualidade de desequilibrios fundamentais
no balanco de pagamentos dos paises signatarios. Apos os ajustes nos primeiros anos do pds-Guerra, contudo, elas
foram praticamente fixas. Para mais detalhes, ver Van der Wee, Hogg e Hall (1987) ou Eichengreen (2000).

3. "Abertura financeira” refere-se a eliminacdo (ou reducdo) de barreiras a mobilidade dos fluxos financeiros através
das fronteiras nacionais.

4. Na pratica, existe uma pressao por parte dos paises centrais e das instituicdes multilaterais defendendo a adocao
de regimes de flutuacdo cambial e a abertura das contas financeiras. A desobediéncia em relagdo a essas recomen-
dacbes ndo significa, no entanto, sances por parte do FMI, como ocorria na vigéncia de Bretton Woods. Diante da
crise internacional deflagrada pelos subprimes, inclusive, esta pressao pela abertura financeira foi bastante reduzida,
e as instituicdes multilaterais tém admitido a possibilidade do uso de controles de capitais por parte dos ditos paises
emergentes (Blanchard, Dell'ariccia e Mauro, 2010).
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monetdrio internacional atual como um “nao sistema” (Faugere e Voisin, 1993;
Lago, Duttagupta e Goyal, 2009).> Contudo, apesar de algumas mudangas, ha
uma caracteristica do sistema monetdrio internacional que continua sendo verifi-
cada apés o fim do Acordo de Bretton Woods: seu cardter hierarquizado. O délar
continua sendo a moeda-chave do sistema, e a maioria das moedas nacionais nao
desempenha suas fungoes cldssicas em Ambito internacional. Prates (2002) sugere
ser justamente esta distingao entre as moedas utilizadas — ou nao — internacional-
mente que define este cardter hierarquizado do sistema monetdrio internacional.

O presente capitulo tem o intuito de analisar o atual sistema monetério in-
ternacional, notadamente sob essa dtica da hierarquia das moedas e seus determi-
nantes. Diante da impossibilidade de se trabalhar com todos os paises e moedas
do globo, optou-se por concentrar a anilise sobre trés grupos de paises: os cen-
trais, os latino-americanos e os asidticos. Para cada um destes grupos, foram esco-
lhidos alguns paises considerados representativos, quais sejam: Estados Unidos, Rei-
no Unido, Japio, Suica, e a zona do euro — ou Alemanha, quando os dados para
a zona do euro nio estiverem disponiveis — (paises centrais); China, India, Coreia
do Sul e Malésia (paises asidticos); Brasil, Argentina, México e Chile (paises latino-
americanos). Além desta introdugdo, o capitulo conta com mais trés secoes: a
secao 2 analisa as funcoes da moeda em 4mbito internacional, suas imbricacoes
e contradi¢oes; na segio 3, sdo apresentadas as moedas que possuem hoje uso
internacional, sob a perspectiva de cada uma das fungées monetirias que terao
sido apresentadas na segdo anterior; em seguida (segao 4), procura-se entender
quais s20 os elementos que determinam as moedas que adquirem uso internacional;
seguem-se, entao, algumas consideragoes finais.

2 O USO INTERNACIONAL DAS MOEDAS

2.1 As funcoes da moeda em ambito internacional

As trés fungoes cldssicas da moeda sao as de meio de pagamento, unidade de conta e
reserva de valor. Em 4mbito internacional, diversos autores trabalham com estas
trés fungdes, mas defendem a importincia de se estabelecer, nas anilises, uma
diferenciagao entre os usos privados e publicos da moeda (por exemplo, Cohen,
1971; Cooper, 1975; Krugman, 1991). Os autores justificam esta decompo-
sicdo alegando que os “atores oficiais” (e, principalmente, os bancos centrais)
tém uma importincia crucial para a compreensao da dinimica que se estabelece.

5. “A sentenca ‘sistema monetario internacional’ (SMI) refere-se as regras e as instituicdes relativas aos pagamentos
internacionais. Menos abstratamente, refere-se aos regimes monetdrios dos paises; as regras de intervencdo, caso a
taxa de cambio seja fixa ou de alguma forma administrada; e as instituicées que dao suporte a essas regras, caso haja
algum problema (por intermédio de créditos oficiais, controles ou mudangas nas paridades cambiais). Com o mundo
dividido entre uma zona de moedas mais fortes que flutuam livremente e permitem o livro fluxo de capitais, e outra
zona com graus variados de controle sobre as taxas de cambio e os fluxos transfronteiricos, o SMI atual é algo como
um ‘ndo-sistema"” (Lago, Duttagupta e Goyal, 2009).
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Esta demanda oficial tem, em geral, caracteristicas distintas daquela proveniente
dos agentes privados. Desta forma, as trés funcoes da moeda sao decompostas em
seis, de forma a considerar separadamente os usos privados e publicos.

Assim, as fun¢bes da moeda no cendrio internacional sio: meio de
pagamento/moeda veicular; moeda de denomina¢io; moeda de investimento
e financiamento; moeda de intervencio; moeda de referéncia (Ancora); moeda
reserva (quadro 1).°

QUADRO 1

As funcoes da moeda em ambito internacional
Funcdo Uso privado Uso publico
Meio de pagamento Meio de pagamento/moeda veicular Moeda de intervencao
Unidade de conta Moeda de denominacao Moeda de referéncia (ancora)
Reserva de valor Moeda de investimento e financiamento | Moeda reserva

Fonte: Cohen (1971).

Essas fun¢oes estio completamente imbricadas, como serd visto na
subsecao seguinte, mas é possivel — e util para a sequéncia dos estudos —
apresentd-las individualmente:

2.1.1 Usos privados

Meio de pagamento/moeda veicular

O uso privado da moeda enquanto meio de pagamento ¢ chamado por Krugman
(1991) de “moeda veicular”. Para os pagamentos internacionais, as moedas nao sio
todas aceitas e, na verdade, hd apenas algumas que podem exercer esta fungao em
escala global. Nos intercAmbios econdmicos entre dois paises desenvolvidos, existem
estudos que mostram que a moeda utilizada é geralmente aquela do pais exportador
(Goldberg e Tille, 2005). Quando um pais central realiza neg6cios com um pais
periférico, por sua vez, a moeda utilizada é sempre aquela do pais central, seja ele o
exportador, seja o importador. O padrio mais curioso ¢ o observado nos intercAmbios
entre dois paises periféricos: como nenhum dos dois considera que a moeda de seu
parceiro comercial é uma moeda, jd que ela nao tem aceitagdo internacional, eles
utilizam como intermedidria na operagio uma moeda que desempenhe suas funcoes
em 4mbito internacional — geralmente o délar —, ainda que o pais emissor desta terceira
moeda nio tenha qualquer relagio com o negécio. Krugman (1991) observa que,
para as operagdes interbancdrias, o ddlar aparece quase sempre em pelo menos um
dos lados da transagao, independentemente da nacionalidade dos bancos envolvidos.

6. Em inglés: means of payment/vehicle currency, price setting/invoice currency, investment and finance currency;
intervention currency; reference currency (anchor); reserve currency.
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Moeda de denominacéo

Para as operagoes privadas, a l6gica subjacente a escolha da unidade de conta é quase
a mesma daquela que acaba de ser apresentada para os meios de pagamento; ou seja,
a moeda na qual os pregos sdo estabelecidos é, de maneira prioritdria, aquela do pais
exportador ou da maior economia.” Para as commodities, no entanto, cujo preco ¢é
cotado de maneira centralizada — para todo o mercado global —, a moeda utilizada é o
dolar. Para as transagoes financeiras, a moeda americana é igualmente preponderante.
Segundo Krugman (1991, p. 177), hd al um componente arbitririo ou inercial:
“o délar é usado, porque ele é usado”;® neste capitulo, haverd um esfor¢o para explicar
este cardter arbitrdrio por meio da hierarquia do sistema monetdrio internacional.

Moeda de investimento e financiamento

Os agentes privados utilizam algumas moedas para a preservagio intertemporal do
valor de seus ativos. Certas moedas sao mais procuradas que outras para exercer esta
fungao, mas nota-se também uma preocupagio quanto a diversificagao do risco

entre diferentes moedas (Miotti, Plihon e Quenan, 2008). Krugman (1991, p. 272)
destaca o papel das posi¢oes bancirias para o cumprimento desta fun¢io monetaria.

2.1.2 Usos publicos

Moeda de intervencao

Krugman (1991, p. 264) destaca que os bancos centrais nacionais também uti-
lizam moedas estrangeiras como meio de pagamento em 4mbito internacional,
principalmente com o intuito de intervirem nos mercados de cimbio; dado que
seu objetivo — em geral — no ¢é o de realizar lucros, como ¢ o caso para os agentes
privados, este uso deve ser tratado de maneira separada. O objetivo dos bancos
centrais no que tange a essa fun¢ao da moeda ¢, sobretudo, o de interferir nas
condi¢des de oferta e de demanda de divisas, seja para aumentar (reduzir) a liquidez
disponivel, seja para influenciar os movimentos das taxas de cAmbio.’

Moeda de referéncia (ancora)

As autoridades monetdrias — principalmente dos paises periféricos — podem eleger
uma moeda central 2 qual sua moeda nacional serd ancorada ou referenciada.

7. "Segundo a ‘Lei de Grassman’ (do nome do economista sueco que estudou a estrutura do comércio exterior da
Suécia em 1968), o comércio de bens manufaturados entre paises desenvolvidos é denominado principalmente na
moeda do pais produtor. A denominacdo na moeda do pais exportador Ihe permite suprimir a incerteza sobre a taxa de
margem de suas exportacdes, mas transfere essa incerteza ao volume da demanda estrangeira, que varia em fungdo
da taxa de cambio bilateral entre os dois parceiros” (Pouvelle, 2006).

8. Existem inimeras tentativas de explicagdo para essa opcao de utilizar apenas uma moeda em certos mercados;
entre as mais importantes, pode-se citar a economia de escala, a teoria das redes (Aglietta e Deusy-Fournier, 1994) e
a teoria das convencdes, a serem discutidas ao longo do capitulo.

9. Vale destacar que o clearing dos mercados de cambio esté4 associado também a funcdo reserva de valor, uso publico.
Como se vera na subsecdo 2.2, as funcdes monetarias sdo completamente imbricadas.
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Vinculando sua moeda a esta unidade de conta de referéncia, os paises periféricos
tentam conter a volatilidade de suas taxas de cAmbio, geralmente elevada no atual
contexto de grande mobilidade de capitais.'

Moeda reserva

As autoridades monetdrias mantém reservas cambiais, estando aptas a intervir nos
mercados de cAmbio quando necessirio ou a ofertar moeda estrangeira em caso
de escassez; adicionalmente, as reservas servem para a preservagao do valor de seus
ativos. Apds as crises da década de 1990, muitos paises periféricos apresentam
uma “demanda precaucional” por reservas (Cunha, Prates e Lélis, 2008).

2.2 As imbricacoes e contradicdes entre as diferentes funcdes monetarias

Embora a definicao das trés fungoes da moeda seja importante do ponto de vista
analitico, estas fung¢des sao completamente imbricadas, tornando necessdria, para
o prosseguimento dos estudos, a percepgao destas interrelagoes — sobretudo em
ambito internacional, em que o recorte analitico utilizado separa ainda o uso
publico do uso privado da moeda. Os canais de imbricagao sao inimeros, sendo
apresentados aqui somente os mais importantes — tendo por base o trabalho de

Bénassy-Quéré, Mojon e Schor (1998).

Em primeiro lugar, quando uma moeda nacional estd ancorada a uma moeda
estrangeira, ¢ absolutamente necessirio que a autoridade monetdria doméstica
disponha de reservas da moeda em questao para ser capaz de intervir no mercado
cambial, na busca pela manutengao da paridade. Percebe-se, desde logo, que os
trés usos publicos da moeda em 4mbito internacional — a saber, moeda de inter-
vengao, moeda de referéncia e moeda reserva — estio completamente imbricados.

A ancoragem de uma moeda, no entanto, nao tem influéncia apenas sobre
seu uso publico. A escolha de uma divisa de referéncia interfere também em seus
trés usos privados, visto que a estabilidade da taxa de cAmbio estimula os agentes
a denominarem as operagbes comerciais e financeiras na moeda de referéncia,
a utilizarem-na como moeda veicular e também a reterem ativos denominados
nesta moeda.

Quando uma moeda conquista, na cena internacional, o szatus de moeda
veicular, seu mercado cambial torna-se maior e mais profundo, o que, ceteris pari-
bus, reduzird os custos de transagao desta moeda — medidos pelos bid-ask spreads
(diferencial entre os pregos de mercado para a compra e para a venda da moeda).

10. A ancoragem da moeda a uma divisa internacional é menos frequente hoje do que na época em que Krugman
(1991) escreveu seu artigo, ja que apds as crises financeiras dos anos 1990, a maioria dos paises periféricos adotou
regimes de cambio flexivel. Entretanto, muitos paises continuam tendo o délar ou o euro como referéncia — ainda que
menos rigida — para a trajetdria de suas taxas de cambio, como se vera na se¢do 3.
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Dado que este spread torna-se pequeno, hd um estimulo para que os investidores
privados adquiram ativos denominados nesta moeda, uma vez que sua troca por
outra moeda nio implicard perdas relevantes. Pela mesma razao, as autoridades
monetdrias tém um estimulo para a escolha de tal moeda como instrumento de
interven¢ao no mercado cambial.

O sentido da determinagio, no entanto, nao ¢ unidirecional. Se, por exemplo,
uma moeda é preponderante na denominagio das transagbes comerciais e finan-
ceiras de certo pais, suas autoridades monetdrias terao um grande incentivo para
vincular sua moeda nacional a esta divisa, com o intuito de proteger a economia
doméstica dos efeitos nefastos de uma flutuaciao cambial excessiva.

Ademais, a existéncia de titulos denominados em uma certa moeda —
fun¢io unidade de conta —, ainda segundo Bénassy-Quéré, Mojon e Schor
(1998), estimula a expansao de seus outros usos privados, a saber, como meio
de pagamento e reserva de valor.

Torna-se clara, portanto, a existéncia de uma grande rede de sinergias entre
as trés fungdes da moeda, seja em seus usos publicos ou privados, seja na relagio
entre estas duas esferas. Além disso, como antecipado anteriormente, trata-se de
um circuito de influéncias multidirecionais, uma vez que uma func¢io pode, ao
mesmo tempo, estimular e ser estimulada por outra fun¢io.

Para além dessa teia de relacoes de complementaridade entre as fungoes da
moeda, hd também um cardter de contradi¢io entre elas. Como discutido por
Keynes (1936/1964), a func¢io reserva de valor acaba se sobrepondo em relagio
as demais, sobretudo em um contexto de importincia exacerbada da esfera finan-
ceira. O entesouramento da moeda, defende o autor, inibe o exercicio de suas
demais fungoes, tornando-a uma unidade intrinsecamente contraditdria.

Em 4mbito internacional, essa contradi¢ao entre as fun¢des da moeda continua
vélida, com a fungao reserva de valor se destacando sobre as demais. A diferenca é
que, na cena internacional, esta contradi¢do interfere inclusive na escolha das mo-
edas por parte dos agentes. Isto porque as questdes patrimoniais ou de manu-
tengao/valorizagao do estoque de riqueza sao primordiais entre os critérios de
escolha das moedas e, geralmente, esta l6gica acaba se sobrepondo em relagio
aquelas que dizem respeito as outras fung¢oes da moeda. Esta racionalidade é clara
para os agentes privados, mas tem sido adotada também — em alguma medida —
pelo setor publico, que vem se adequando paulatinamente a 16gica privada de
gestdo de portfélios (UN, 2009), como se verd a seguir.

Essa preponderincia da fungdo reserva de valor, potencializada por um
ambiente de finangas liberalizadas, torna a aquisi¢io e a posse das diferentes moedas
sujeitas a uma grande instabilidade. Como jd mencionado, as moedas com uso
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internacional exercem, neste ambito, as fun¢des de meio de pagamento, unidade
de conta e reserva de valor. Na funcio reserva de valor, no entanto, duas ticas
podem ser contempladas, de acordo com o referencial de valor que se considera.

Em primeiro lugar, pode-se considerar a manutengao intertemporal do
valor da moeda com relagio ao poder de compra em Ambito internacional; em
segundo lugar, a manuten¢ao de seu valor diante das outras moedas do siste-
ma monetdrio internacional. Se uma moeda denomina a maioria das transacoes
internacionais — sendo, portanto, a moeda-chave do sistema —, a primeira 4tica é
mais facilmente contemplada, j4 que a moeda deve ser estivel apenas em relacio
a si prépria (o que depende somente de uma taxa de inflagio moderada). A l6gica
de escolha da moeda subjacente a func¢io reserva de valor coincide, portanto,
com aquela referente as outras duas funcoes. Ou seja, convém que esta moeda
seja mantida no portfélio, ja que ela denomina a maioria das transagoes, é usada
para os pagamentos e transfere valor do presente para o futuro — ao menos o valor
referente ao poder de compra internacional.!

No que diz respeito a segunda btica de reserva de valor, relativa as demais
moedas do sistema monetdrio internacional, surge a contradigio entre as fun¢oes
da moeda. Sob esta dtica, a manutengao do valor da moeda significaria a estabi-
lidade de suas taxas de cAmbio. Ainda sob o ponto de vista da moeda-chave: se
ela estd se desvalorizando em relagao as demais moedas, mas é a moeda de deno-
minagio das transacoes e de efetivagao dos pagamentos em 4mbito internacional,
um agente que mantenha o estoque que possui desta moeda nao sofrerd perdas
sob o prisma das fun¢des monetdrias de meio de pagamento e unidade de conta.
Entretanto, a manutengio deste estoque de moeda-chave passa a implicar perdas
quando se incorpora a andlise a fungao reserva de valor sob a 4tica da paridade em
relagao as outras moedas. Isto ocorre porque este estoque passa a ter, segundo a
16gica de valorizagao patrimonial, um “custo de oportunidade”. A fun¢io reserva
de valor — sob a ética de seu valor face as outras moedas — gera um estimulo,
portanto, para a alocagao dos recursos nas moedas que estio se valorizando, ainda
que, sob a perspectiva das demais fun¢oes, 0 mais conveniente para o agente em
questao fosse a manutenc¢ao do estoque que possui na moeda-chave.

A realocagao do portfélio demonstra, assim, a preponderincia da func¢io
reserva de valor sobre as demais. Contudo, esta realocagao, que segue a légica
da valorizagio patrimonial, no ¢ definitiva; havendo qualquer inseguranga com
relagao a conjuntura internacional, os agentes realocarao seus recursos na moeda-
chave, seguindo a légica da liquidez. No atual contexto de mercados financeiros
liberalizados, os intervalos entre estes dois momentos de realocagao de portfélio

11. Determinado pelos precos dos bens transacionados em ambito internacional, que sdo em grande parte cotados
na propria moeda-chave.
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(aquisicao de moedas em valorizagao e retorno a moeda-chave) estao cada vez mais
curtos. Inevitavelmente, esta dinimica contribui para a volatilidade dos fluxos
de capitais e para a instabilidade das finangas internacionais.

Em suma, propoe-se que, apesar das imbricagoes verificadas entre as distintas
funcées da moeda em Ambito internacional, existe simultaneamente uma
contradigao entre a fungio reserva de valor — sob a ética da paridade em relagao as
outras moedas — e as demais fun¢des monetdrias. Ou, alternativamente, pode-se
vislumbrar a questao como uma contradi¢ao entre as duas facetas da fungao
reserva de valor, uma delas conectada as demais fun¢oées monetdrias, e outra delas
isolada, como um fim em si mesmo.

A contradicio entre a fungao reserva de valor e as demais funcoes monetdrias
existe também em 4mbito nacional, como proposto por Keynes (1964) e anunciado
anteriormente. Na esfera internacional, porém, surge esta outra dimensao da reserva
de valor, qual seja, em relagao as outras moedas do globo; havendo duas referéncias de
valor (por um lado, os bens e servigos denominados na moeda em questao; por outro
lado, as demais moedas nacionais), fica determinada, entao, uma contradicao adicional
especifica deste ambiente de coexisténcia de distintas moedas nacionais. Em 4mbito
nacional, a fungao meio de pagamento pode ser sobrepujada pela fungio reserva de
valor, interferindo no processo de “circulagio monetaria”. Na esfera internacional, esta
tltima fun¢do nao apenas coloca aquela em segundo plano, como também determina
que esta “reserva de valor” possa ser realizada em moedas estranhas ao pais em questio,
as moedas estrangeiras (e os titulos nelas denominados). A interferéncia no processo
de gestao e circulagido da moeda nacional é, portanto, ainda maior.

Tendo estudado as fungdes da moeda em ambito internacional, passa-se,
na se¢do seguinte, a uma andlise empirica sobre as moedas que sao atualmente
utilizadas nesta esfera global.

3 0 CARATER HIERARQUIZADO DO ATUAL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

Como ji mencionado, o desenvolvimento dos intercAmbios globais no contexto de
auséncia de uma moeda propriamente internacional esteve associado a aquisi¢ao
de um uso internacional por parte das moedas nacionais. Entretanto, o bene-
ficio do uso de uma moeda provém de sua utilizagio também pelos outros atores
do mercado, tornando invidvel que todas as moedas nacionais sejam usadas em
escala mundial.’” Nota-se, entdo, que a dinimica subjacente ao uso internacional
das moedas determina que se forme apenas um pequeno grupo de moedas que
desempenham suas fungdes neste Ambito. A presente se¢io tem o propdsito de
verificar quais sdo estas moedas.

12. Segundo a tradicional comparagéo, a moeda é como a linguagem, ou seja, s6 é (til se as outras pessoas também
a utilizam.
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Nio existem dados consolidados para as seis fungdes da moeda discutidas
na se¢do anterior. Assim, recorre-se aqui a dados de iniimeras fontes na tentativa
de delinear o quadro atual relativo ao uso das moedas nacionais em ambito inter-
nacional. Inicialmente, sio apresentadas todas as moedas disponiveis nos bancos
de dados acessados, de modo a fornecer um panorama geral do atual sistema
monetdrio internacional. Na sequéncia da andlise, porém, o foco recaird sobre
um grupo menor de paises e moedas, considerados representativos para o estudo
que se faz.

3.1 Funcdo meio de pagamento — uso privado

Nao h4 estatisticas especificas para o uso das moedas enquanto meio de pagamen-
to em Ambito internacional. A andlise dos mercados cambiais globais, entretanto,
oferece uma ideia aproximada deste uso, visto que as moedas mais transacionadas
nos ditos mercados sdo, muito provavelmente, as mais usadas neste 4mbito para
a fung¢do de meio de pagamento. Os dados divulgados trienalmente pelo Banco
de Compensagodes Internacionais (em inglés, Bank for International Settlements
— BIS) sao eloquentes, indicando que a quase totalidade das transacoes cambiais
envolve o ddlar — em abril de 2010, a moeda estadunidense teve participacio
de 84,9% no giro'? cambial médio (tabela 1). Este valor é expressivo, porque o
délar é a moeda mais usada para os pagamentos internacionais (tanto de ordem
comercial como financeira), mas também porque ele atua como a “moeda vei-
cular” das transa¢oes internacionais. Neste papel, o délar é utilizado meramente
como a moeda intermedidria de uma operagao, ou seja, o pagamento nio ¢ feito
em délar, nem tampouco a recep¢iao dos recursos, mas o délar viabiliza a troca
entre as duas moedas que estdo nas pontas da operagio.'*

Em um segundo patamar de importincia nas transagées monetdrias interna-
cionais, encontra-se o euro, que, desde sua criagao, representa parcelas préximas
a 40% do giro médio das opera¢oes cambiais. Em seguida, encontram-se o iene,
a libra esterlina, o ddlar australiano, o franco suico e o délar canadense, todos
com fatias do giro cambial superiores a 5%. Além deles, hd uma série de outras
moedas que sdo também transacionadas nos mercados cambiais globais, mas com
importincia reduzida face ao total das operagdes verificadas (tabela 1).

13. O termo em inglés é turnover.

14. Se, por exemplo, uma empresa brasileira de um setor ndo comercializavel deseja importar bens de uma sul-
coreana, ela deverd trocar os reais que possui por dolares e efetuar o pagamento, em dolares, a uma importadora. Esta
empresa intermedidria fard a conversdo destes délares por won e os entregara a empresa sul-coreana. Estas etapas
530 necessarias, pois o real ndo é aceito como moeda pela empresa sul-coreana e o won tampouco o é, sob a dtica
da empresa brasileira.
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TABELA 1

Giro nos mercados cambiais globais — participacdo das moedas

(Em %)’
Moeda 1998 2001 2004 2007 2010
Délar americano 86,8 89,9 88,0 85,6 84,9
Euro - 37,9 37,4 37,0 39,1
Marco alemao 30,5
Franco francés 5,0
ECU e outras moedas da zona do euro 16,8
lene 21,7 23,5 20,8 17,2 19,0
Libra esterlina 11,0 13,0 16,5 14,9 12,9
Délar australiano 3,0 43 6,0 6,6 7.6
Franco suico 7,1 6,0 6,0 6,8 6,4
Doélar canadense 3,5 4,5 4,2 43 53
Doélar Hong Kong 1,0 2,2 1,8 2,7 2,4
Coroa sueca 0,3 2,5 2,2 2,7 2,2
Délar neozelandés 0,2 0,6 11 1,9 1,6
Won coreano 0,2 0,8 1,1 1,2 1,5
Dolar Singapura 1,1 1,1 0,9 1,2 1,4
Coroa norueguesa 0,2 1,5 1.4 2,1 1,3
Peso mexicano 0,5 0,8 11 1,3 1,3
Ripia indiana 0,1 0,2 0,3 0,7 0,9
Rublo russo 0,3 0,3 0,6 0,7 0,9
Zloty polonés 0,1 0,5 0,4 0,8 0,8
Lira turca - 0,0 0,1 0,2 0,7
Rand sul-africano 0,4 0,9 0,7 0,9 0,7
Real brasileiro 0.2 0,5 0,3 04 0,7
Coroa dinamarquesa 0,3 1,2 0,9 0,8 0,6
Délar Taiwan 0,1 0,3 0,4 0,4 0,5
Forint huingaro 0,0 0,0 0,2 0,3 0,4
Renminbi chinés 0,0 0,0 0,1 0,5 0,3
Ringgit malaio 0,0 0,1 0,1 0,1 0,3
Baht tailandés 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Coroa tcheca 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Peso filipino 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2
Peso chileno 0,1 0,2 0,1 0,1 0,2
Rupia indonésia 0,1 0,0 0,1 0,1 0,2
Shekel israelense - 0,1 0,1 0,2 0,2
Peso colombiano - 0,0 0,0 0,1 0,1
Riyal Ardbia Saudita 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1
Outras moedas 8,9 6,6 6,6 7,7 5,3
Total 200 200 200 200 200

Fonte: Foreign Exchange and Derivatives Market Activity de 2001, 2004, 2007 e 2010 (BIS, 2002; 2005; 2007; 2010c).
Elaboracéo dos autores.
Nota: " Percentual da média didria, para os meses de abril.
Obs.: 1. Visto que as transacbes cambiais envolvem duas moedas, a soma das participacdes é de 200%.
2. (-) Informacéo nao disponivel.
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A tabela 1 mostrou os percentuais do “giro” no total das operagoes cambiais,
incluindo, portanto, as operagoes realizadas no interior dos paises emissores das
moedas em questio. E interessante analisar, de maneira complementar, apenas
as operagdes realizadas nos mercados transfronteiricos,”” ou seja, externos ao pais
emissor da moeda. A andlise especifica destas operagoes fornece uma ideia sobre
o grau de internacionalizagio das moedas ou, dito de outra forma, do quanto
elas sao utilizadas — e, portanto, transacionadas — em 4mbito internacional. Estes
dados sao mostrados na tabela 2 e corroboram a percepgao sobre a hegemonia do
délar como meio de pagamento internacional, o destaque secunddrio do euro e a
importancia relativa de algumas outras moedas.

TABELA 2
Giro nos mercados cambiais globais transfronteiricos — médias diarias
(Em US$ milhdes)

Moeda 2001 2004 2007 2010

Dolar americano 599.943 959.424 1.552.539 2.106.951
Euro 270.559 433.506 727.770 973.224
lene 145.722 201.689 316.909 460.102
Libra esterlina 82.918 170.484 262.436 302.851
Délar australiano 26.259 55.591 121.524 186.486
Franco suico 41.754 70.494 125.884 165.516
Doélar canadense 29.824 41.874 78.117 132.091
Doélar Hong Kong 12.414 19.172 56.382 61.668
Coroa sueca 6.058 8.158 16.376 61.218
Dolar neozelandés 4.863 11.292 37.362 40.828
Coroa norueguesa 12.000 19.078 49.286 36.299
Doélar Cingapura 586 2.784 5.237 34.839
Peso mexicano 5.783 13.120 23.677 32.519
Won coreano 2.425 6.456 12.285 21.757
Zloty polonés 4.740 5.269 14.198 21.240
Rand sul-africano 4.229 10.333 22.458 17.647
Lira turca 705 2.684 10.746 15.038
Rublo russo 1.282 4,781 7.257 14.740
Coroa dinamarquesa 9.137 11.222 14.283 13.467
Renminbi chinés 64 796 4.196 13.076
Rupia indiana 160 692 5.119 12.672
Real brasileiro 492 771 4.075 11.966
Forint hingaro 35 2.803 5.729 10.988
Délar Taiwan 724 1.280 2.135 7.538
Coroa tcheca 1.396 2.035 4.468 5.274
Rupia indonésia 131 1.014 1.327 3.129

(Continua)

15. O termo em inglés é cross border.
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(Continuacao)

Moeda 2001 2004 2007 2010
Peso filipino 59 197 1.112 2.726
Baht tailandés 323 1.220 3.559 2.560
Outras moedas 41.693 70.636 97.233 16.624

Fonte: Foreign Exchange and Derivatives Market Activity de 2001, 2004, 2007 e 2010 (BIS, 2002; 2005; 2007; 2010c).
Elaboracdo dos autores.
Obs.: 1. O total do giro cambial transfronteirico refere-se a soma das operacdes spot, outright forwards e foreign exchange
swaps realizadas em mercados transfronteiricos.
2. Os pafses estdo ordenados segundo os valores de 2010.

Além dos dados da tabela 2, que mostram o volume de transagoes cambiais
transfronteiricas em nimeros absolutos, é importante verificar também a relagio
entre as transagdes nos mercados locais e naqueles transfronteiricos. Em vez de se
trabalhar com o conjunto de moedas listado na tabela, optou-se por apresentar
apenas as moedas consideradas mais representativas entre os paises centrais, os latino-
americanos e os asidticos — entre as moedas para as quais hd dados disponiveis.
E interessante notar que, em alguns paises, as transagoes envolvendo suas moedas
ocorrem preponderantemente nos mercados transfronteiricos, enquanto, em outros,
elas sao feitas majoritariamente nos mercados cambiais locais, como mostra o gréfico 1.

GRAFICO 1
Transacgdes cambiais realizadas nos mercados local e transfronteiricos (abr. 2010)’
(Em %)
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M Transfronteiricos Local

Fonte: BIS (2010b).
Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Giro cambial diario médio.
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Nota-se um padrio claramente definido, com os paises centrais contabi-
lizando mais de 60% das transacoes cambiais de suas moedas em mercados
transfronteiricos, enquanto os periféricos tém a maior parte do giro em
mercados locais. A excegdo é o México, jd que a integragao econdmica (formal,
mas também informal) com os Estados Unidos infla o intercAmbio de pesos no
territério estadunidense.

A partir do verificado nas tabelas 1 e 2, pode-se sugerir a existéncia de trés
situagdes distintas: 7) os agentes de um determinado pais realizam operagoes
internacionais na moeda local; 77) os agentes realizam tais operagbes em uma
moeda estrangeira, mas podem acessar os mercados cambiais transfronteiricos
para os intercimbios cambiais necessdrios; e 777) as operagdes sao realizadas em
uma moeda estrangeira e os agentes s6 conseguem troci-la pela moeda nacional
nos mercados locais. As trés situacoes referem-se, respectivamente, a moedas que:
i) s30 usadas como meio de pagamento em dmbito internacional; 77) ndo puderam
ser usadas naquela opera¢io especifica como meio de pagamento, mas tém alguma
func¢io em ambito internacional, jd que sdo ofertadas e demandadas em volumes
significativos nos mercados cambiais transfronteiricos; e 777) nao exercem suas fungoes
em Ambito internacional e, por isso, n3o s2o — ou praticamente nao sao — transacionadas
nos mercados cambiais transfronteiricos.

Outros dados que revelam a importincia do délar como meio de pagamento
internacional sio fornecidos por Goldberg (2010) e apontam que 60% do
estoque de dodlar fisico, ou seja, das cédulas de ddlar existentes, circulam fora dos
Estados Unidos (dados do Federal Reserve — Fed para 2006). Em mar¢o de 2009,
este montante de cédulas de délar circulando fora de seu pais de emissdo atingiu
US$ 580 bilhoes. E razodvel supor que a maioria absoluta deste montante seja
usada como meio de pagamento, jd que a fungio reserva de valor é geralmente
exercida por titulos e ndo por délar fisico.

3.2 Fun¢ao meio de pagamento — uso publico

Como mostram alguns estudos (Calvo e Reinhart, 2000), em diversos paises,
as autoridades monetdrias intervém sobre os mercados cambiais para influenciar
no processo de determinagao da taxa de cAmbio ou de sua trajetéria. Na maioria
dos paises, a taxa de cAmbio mais importante é aquela da moeda nacional contra
o délar, como serd visto na segio 3.4. Logo, a quase totalidade das intervengoes
sobre os mercados cambiais ¢ feita por meio da compra ou venda de ddlares.'

16. As funcdes meio de pagamento e unidade de conta, uso publico, sdo completamente imbricadas, ja que as inter-
vencdes feitas sobre os mercados cambiais pelas autoridades monetarias de um pais sao, evidentemente, na moeda
que eles tém como referéncia para sua taxa de cdmbio. Assim, para evitar repeticdes, os dados em questdo serdo mos-
trados apenas na subsecdo 3.4. Ademais, o clearing dos mercados cambiais esta associado também a funcdo reserva
de valor, uso publico, como destacado anteriormente.
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De acordo com um documento do Banco Central Europeu — BCE (em
inglés, European Central Bank — ECB),

o délar estadunidense tem um alcance global como moeda 4ncora, de reserva e
de intervengao, desempenhando um papel em politicas cambiais de autoridades
monetdrias de diversos continentes, nio apenas no Ocidente, mas também na
Comunidade dos Estados Independentes (CEI) e — de forma mais importante —

na Asia (ECB, 2002).

3.3 Funcao unidade de conta — uso privado

Naio s6 o pagamento, mas também a denominagio das operagoes internacionais —
sejam elas de ordem comercial, sejam financeiras — ¢ realizada em um nimero
reduzido de moedas nacionais. Nao existem dados agregados para o total das
operagoes mundiais, mas as tabelas a seguir mostram a participagao das principais
moedas na denominagao das transagdes comerciais (tabela 3) e da divida externa
(tabela 4) de certos paises.

A tabela 3 mostra que as exportagdes e importagdes, tanto de paises cen-
trais como de periféricos, sio denominadas em grande propor¢ao nas moedas da
triade (délar, euro ou iene). No caso dos Estados Unidos, dos paises da zona do
euro ou do Japao, é natural que suas transagdes comerciais sejam denominadas,
em proporg¢oes considerdveis, na moeda que emitem, jd que isto reduz o risco
cambial envolvido nas operagoes.'”” Como mostra a tabela, a quase totalidade das
transagoes comerciais internacionais dos Estados Unidos é denominada em délar
(95% das exportagdes e 85% das importagdes). Nos paises da zona do euro, a
hegemonia da moeda local é menor, mas ainda assim existente: na Franga, Espanha e
Portugal, cerca de metade das transagoes comerciais externas a zona do euro sio
denominadas em euro. No Japao, cerca de um tergo das exportagdes e um quarto
das importagdes sao denominadas em iene, mostrando uma participagao ainda
relevante da moeda nacional, mas jd menor que a do délar, que denomina uma
parcela muito maior das exportagdes e importagoes japonesas.

Com relacio aos demais paises asidticos apresentados na tabela, nota-se uma
participagio extremamente expressiva do délar americano na denominagio de
suas transa¢oes comerciais internacionais. Somando-se a participagao do iene,
chega-se a 92% das exportagdes sul-coreanas, 74,8% das malaias e 92,2% das tai-
landesas, com proporg¢des semelhantes para as importagoes. Fica claro, portanto,
que um percentual bastante reduzido do comércio internacional destes paises é
denominado nas respectivas moedas nacionais.'”® Nao foram encontrados dados

17. Sob a 6tica dos agentes nacionais dos paises em questao. Sobre o importador, portanto, incide o risco cambial.

18. Até mesmo porque os valores aqui apresentados nao contabilizam o percentual do comércio desses paises denominado
em euro — em funcdo da inexisténcia de dados.
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para a América Latina, mas o quadro seria seguramente semelhante,” revelando
a incapacidade destas moedas emitidas em paises periféricos de exercerem, em
Ambito internacional, a fun¢do privada de unidade de conta.

TABELA 3

Moedas de denominacdo do comércio internacional (anos selecionados )

(Em %)

Exportacdes Importacoes
Moeda
us$ Euro lene us$ Euro lene

Estados Unidos' 95 - - 85 - -
Alemanha? 32,3%/18,1 45,9°/70,5 0 37,9°/21,2 45,5°73,0 0,0%0,0
Reino Unido? 29 15 - 38 10 -
Franca? 34,25/21,2 55,8%/71,6 - 43,2°/25,0 48,6°70,0 -
Bélgica? 31,9° 54,25 0,5° 33,5° 54,25 1,5°
Grécia? 71° 24,1° 0,2° 62,0° 30,7° 1,0°
Portugal? 33,4 48,1° 0,4° 34,5° 57,8 0,9°
Espanha? 32,8 58,1° 0,6° 39,5° 54,7° 0,8°
Japao® 52,4 - 36,1 70,7 - 23,5
Coreia do Sul® 84,9 - 7,1 88,2 - 9,8
Malasia* 66 - 6,8 66 - 6,8
Tailandia* 83,9 - 8,2 83,9 - 8,2
Australia? 67,9 1,4 1 50,1 8,7 4

Fonte: Goldberg e Tille (2005).

Notas: " Ultimos dados disponiveis referentes a 2003.
2 Ultimos dados disponiveis referentes a 2002.
3 Ultimos dados disponiveis referentes a 2001.
4 Ultimos dados disponiveis referentes a 1996.
> TransacGes externas a zona do euro.

Obs.: (-) indica informacdes ndo disponiveis.

Segundo Goldberg e Tille (2005), hd duas razées principais para que as
exportagoes de um pais sejam denominadas em délar: 7) as exportagdes sao para
os Estados Unidos; e i7) as exportagdes sao de bens homogéneos, que possuem,
portanto, uma grande elasticidade-preco da demanda. Neste ultimo caso, se as
exportagdes de certo pais sio denominadas em sua prépria moeda, uma variagio
infima de sua taxa de cAmbio fard com que a demanda internacional por seus bens
diminua enormemente. Isto estimula um comportamento coletivo por parte dos
produtores, que denominam seus produtos em uma moeda comum, a “moeda
veicular” — e esta moeda é quase sempre o délar.

19. Goldberg e Tille (2005) mostram que, para a Europa do leste, por exemplo, o quadro é bastante semelhante ao
verificado nos paises asidticos. Ademais, afirmam os autores, o comércio externo da América Latina com os Estados
Unidos é quase inteiramente denominado em doélar.
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Complementando a andlise sobre o uso privado das moedas enquanto unidade
de conta em Ambito internacional, vale observar também a participacio das distintas
moedas na denominacio da divida externa. Diferentemente dos dados sobre comércio
internacional, estes dados sobre composi¢ao da divida externa sio sistematizados pelo
Banco Mundial e divulgados de forma atualizada para uma série de paises periféricos.
Entre os paises para os quais os dados sao disponiveis, foram escolhidos para a andlise
os quatro paises latino-americanos e os quatro asidticos julgados mais representativos.

O grafico 2 mostra que, a semelhanca do que ocorre no comércio internacional,
o délar é a moeda mais usada na denominagio da divida externa dos paises periféricos.
No México e no Chile, cerca de 98% da divida externa sio denominados na moeda
americana. No Brasil e na China, este percentual estd em torno de 80%. Na Argentina,
o fim do currency board — que determinava uma paridade fixa para a taxa de cAmbio
entre o peso e o délar — e a crise de 2002 fizeram com que a divida dolarizada passasse a ser
evitada; o que se vé, no entanto, é que ela nio passou a ser contratada na moeda local,
mas foi substituida pela divida em euro, que hoje representa mais de um tergo do total.
Na India, Maldsia e no chamado Leste Asidtico (cujo pais mais significativo ¢ a Coreia
do Sul), além da divida em délar, hd uma parcela expressiva denominada em iene.

Composicao da divida externa (2008)
(Em %)
100 — ] e —_—
— —
90 —
80 —
70 —
60 —
50 —
40 —
30 —
20 —
10 —
0 Lest
. . . - . - . este
Argentina Brasil Chile México China India Malasia asiatico
Outras moedas 0,2 0 0 0 0,1 0,2 0 1.5
[ Direitos especiais de saque 0 0 0 0 0 2,3 0 1.3
Cesta de moedas 2,7 4,4 0,6 0,2 2,4 3,1 1,1 3,5
Franco suico 0,4 0 0 0,1 0 0,2 0 0,2
[ Libra esterlina 0,1 0,1 0 0 0 2 0,5 0,4
lene 3 6,3 0 0,9 9,1 22,2 20,7 27,3
. Euro 35,8 9,7 11 1 6,6 51 5 7.4
H polar 57.8 79,5 98,3 97,8 81,7 64,8 72,7 58,4

Fonte: World Development Indicators do Banco Mundial (World Bank, 2008).
Elaboracdo dos autores.
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Nota-se, destarte, que, uma vez mais, as moedas da triade sao — de longe — as
mais utilizadas enquanto unidade de conta, com a libra esterlina e o franco suico
ocupando um lugar bastante minoritdrio. As demais moedas, mesmo somadas, tém
uso absolutamente marginal e apenas no Leste Asidtico chegam a ultrapassar 1%.

No total dos paises do mundo, essa preponderiancia do délar é um pouco
menor, mas ainda grande: do estoque de empréstimos internacionais® em dezembro
de 2009, 53,9% eram denominados em ddlar; 20,3%, em euro; 2,2%, em iene;
e 23,6%, em outras moedas (ECB, 2010).

E evidente que se pudessem denominar — mesmo que parcialmente — seu
comércio internacional e sua divida externa em moeda nacional, os paises pe-
riféricos o fariam, reduzindo o problema do descasamento monetdrio (currency
mismatch)* e facilitando de forma geral o cdlculo econdémico e a capacidade de
honrar seus compromissos. Se nao o fazem, é porque suas moedas nio sio reco-
nhecidas, em Ambito internacional, como unidades de conta, revelando, uma vez
mais, o cardter hierarquizado do sistema monetdrio internacional.

Além dos dados recém-apresentados sobre a denominagio do comércio
internacional e da divida externa, outros dados informativos sobre o uso das moedas
como unidade de conta ao setor privado sio aqueles referentes 2 moeda de deno-
minac¢io dos titulos emitidos internacionalmente (bénus, notes, commercial papers
etc.). Como visto na se¢io 2, entretanto, as fun¢des da moeda estao completamente
imbricadas, e estes dados sobre os titulos dizem respeito também a fun¢io reserva
de valor, j4 que um agente privado, quando escolhe um titulo para compor seu
portfélio, estd, no fundo, escolhendo em que moeda deseja preservar sua riqueza,
ou seja, transferir valor do presente para o futuro. E bem verdade que alguns titulos
s20 denominados em uma moeda e pagos em outra, de forma que a moeda de
denominacio do titulo exerce unicamente a func¢ao de unidade de conta. Quando,
porém, a denominagao e os pagamentos sao feitos em uma mesma moeda, ela estd
exercendo simultaneamente as trés fun¢oes cldssicas da moeda. Optou-se, neste ca-
pitulo, por analisar os titulos sob a 6tica da fun¢io monetiria de reserva de valor,
entendendo que a dinAmica da procura por estes titulos é fortemente pautada pela
16gica da preservacao e valorizacao da riqueza, como se explicard adiante.””

20. Outstanding international loan — all cross border loans.

21. O descasamento monetario refere-se aos problemas decorrentes da posse de passivos e ativos denominados em
moeda distintas. Basicamente, o risco de depreciacdo da moeda que denomina o ativo, em relacdo aquela que deno-
mina o passivo. Para mais detalhes sobre a literatura concernente, ver Biancareli (2007).

22. Krugman (1991) associa a funcdo unidade de conta, uso privado, a denominacao do comércio internacional e dos
empréstimos internacionais; e a fungdo reserva de valor, uso privado, aos ativos que compéem o portfélio dos agentes
internacionais. O BIS se refere aos bonus internacionais como indicadores do desempenho internacional da fungéo
monetaria de reserva de valor: “No mercado internacional de bénus, o délar e o euro apresentam relativa similaridade
em sua importancia como reserva de valor: 45% para o ddlar e 32% para o euro no fim de 2008, de acordo com
os dados do BIS e do Banco Central Europeu” (BIS, 2010b, p. 57). Da mesma forma, Goldberg (2010, p. 5) avalia as
moedas de emissao dos titulos considerando-as como financing currencies, ou seja, reservas de valor em seu uso privado.
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3.4 Funcao unidade de conta — uso publico

Durante a vigéncia do Acordo de Bretton Woods, a cotagao do ddlar era fixa em
relagdo ao ouro e as moedas dos demais paises signatdrios tinham taxas de cimbio
fixas em relagao ao délar, podendo variar apenas no interior de estreitas margens
de flutuagao (1%) ou mediante autoriza¢io do Fundo Monetdrio Internacional
(no caso de desequilibrios fundamentais no balango de pagamentos). Consequen-
temente, as taxas de cAmbio de todos os paises signatdrios eram relativamente
fixas entre si. Em 1971, porém, as autoridades monetdrias americanas determi-
naram que fosse abandonada a conversibilidade do délar em ouro, iniciando um
processo que conduziria ao fim do regime internacional de taxas de cAmbio fixas,

em 1973.%

O desmonte de Bretton Woods significou o fim da obrigatoriedade dos
regimes de cAmbio fixo, mas os paises podiam, por conta prépria, buscar a esta-
bilidade cambial, mesmo que de maneira menos rigida que outrora. Nas décadas
seguintes, portanto, inumeros paises do globo alternaram seus regimes cambiais,
com momentos de maior flexibilidade e momentos de defesa das paridades.
Poucos sdo os paises, porém, que negligenciam em absoluto esta movimentagio
das taxas de cAmbio, jd que os efeitos de uma variabilidade cambial excessiva sao
nocivos a economia doméstica. Entre estes efeitos, vale destacar: pass-through da
taxa de cAmbio aos pregos; problemas decorrentes do descasamento monetério; e
redugio da confiabilidade dos cdlculos econémicos de médio e longo prazos etc.
Destarte, grande parte das autoridades monetdrias nacionais continuou atenta
aos movimentos cambiais, elegendo uma moeda internacional como uma ancora
rigida ou simplesmente como uma referéncia para evitar os movimentos excessi-
vos da taxa de cAmbio.**

De acordo com o Annual report on exchange arrangements 2009, publi-
cacdo anual do Fundo Monetdrio Internacional — FMI (IME 2009), cerca de
60% dos paises possuem atualmente regimes cambiais que contém algum tipo
de controle cambial (currency board, conventional peg, stabilized arrangement,
crawling peg, horizontal bands ou other managed).” Mas, tendo em vista que o
arcabougo atual nao mantém fixa toda a multiplicidade de taxas de cAmbio do
globo — como em Bretton Woods —, é preciso eleger as moedas em relagao as
quais deve haver algum tipo de controle das variagées cambiais. Uma vez mais,
as moedas eleitas sdo, quase que exclusivamente, o ddlar e o euro, moedas de

23. Para maiores detalhes, ver Eichengreen (2000), Faugére e Voisin (1993).

24. Ver Calvo e Reinhart (2000), Miotti, Plihon e Quenan (2002), entre outros. Blanchard, Dell’Ariccia e Mauro (2010)
também destacam a tentativa da maioria dos paises emergentes de intervir na trajetéria de suas taxas de cambio.
Aglietta e Landry (2007, p. 144) radicalizam o argumento, afirmando que nenhum pais emergente permite que sua
taxa de cambio seja determinada meramente pelos mecanismos de mercado.

25. E importante notar que esse ndmero é subestimado, ja que muitos paises declaram possuir regimes de taxas de
cambio flutuantes, mas perseguem implicitamente paridades predefinidas.
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referéncia, respectivamente, de um pouco menos de dois ter¢os e de aproxima-
damente um tergo dos paises que possuem regimes de administragao cambial
(Cartapanis, 2009; Bertuch-Samuels e Ramlogan, 2007).** A ancoragem ao
euro é encontrada em alguns paises europeus externos a zona do euro (sobretudo
aqueles que podem aderir a uniao monetdria no futuro) e em algumas ex-coldnias
francesas na Africa; a ancoragem ao ddélar é mais disseminada, sendo verificada
na América Latina, na Asia, no Oriente Médio e na Africa.”’

Os estudos que tentam avaliar o uso do délar como moeda de referéncia
para as taxas de cAmbio apresentam cifras divergentes, principalmente em funcio
da escolha de considerar na andlise os regimes cambiais de facto ou aqueles de jure.
Segundo Goldberg (2010), de um total de 207 paises avaliados em 2007, 104
tinham o délar como moeda de referéncia. Tendo em vista a representatividade
do grupo de paises avaliados, pode-se dizer, de acordo com esse estudo, que cerca
da metade dos paises do globo possuem o délar como moeda de referéncia para as
variagdes de suas taxas de cimbio. Apesar das diferencas entre os estudos, torna-se
claro, entao, que a fung¢io de unidade de conta em sua dimensao ptblica é exercida,
em Ambito internacional, preponderantemente pelo délar e, em um segundo
nivel de importincia, pelo euro.

3.5 Funcao reserva de valor — uso privado

Por fim, chega-se a fungdo monetdria de reserva de valor. Em que moeda os agen-
tes privados internacionais estocam sua riqueza? Em que moeda realizam investi-
mentos? Os investidores internacionais costumam buscar a diversificacao de seus
portfélios no que diz respeito aos ativos adquiridos e mantidos, aos mercados em
que atuam e também as moedas nacionais em questdo. Esperar-se-ia, portanto,
uma participa¢do mais pulverizada das diversas moedas nacionais no exercicio
internacional da func¢io reserva de valor. Nao ¢, entretanto, o que se observa na
prética, jd que s2o poucas as moedas utilizadas para esta fungao, de forma seme-
lhante ao que se verifica com as demais fungdes monetdrias.

A globalizagao financeira abriu imensas possibilidades aos agentes privados
na escolha da alocagio de sua riqueza, na medida em que facilitou o investimento
no exterior e em mercados outrora pouco acessados. Na tentativa de perceber
quais sao as moedas que exercem atualmente a fun¢io de reserva de valor em 4mbito
internacional (em sua dimensio privada), opta-se aqui por analisar, portanto, trés
mercados internacionais, a saber, o bancdrio, o de titulos e o de derivativos.

26. Inimeros estudos mostram a tentativa de alguns paises de balizarem o movimento de suas taxas de cdmbio diante
do délar e do euro. Algumas referéncias sao Calvo e Reinhart (2000) e Miotti, Plihon e Quenan (2002).

27. E normal também que se busque estabilidade cambial com relacio aos principais parceiros econdmicos. Em muitos
casos, porém, eles sdo Estados Unidos, zona do euro ou, ainda, paises cuja taxa de cdmbio estd atrelada ao délar ou
ao euro, reforcando esta tendéncia.
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3.5.1 Mercado internacional bancario

Os bancos trabalham de forma crescente em ambito internacional, possuin-
do, muitas vezes, um ndmero expressivo de operagdes no exterior. Mesmo em
Ambito local, possuem uma parte de seus ativos e passivos denominados em
moedas estrangeiras.

A tabela 4 mostra a composi¢ao das posigoes bancdrias no exterior, no
que diz respeito a suas moedas de denomina¢ao. Como se vé, a maioria dos
ativos e passivos bancdrios no exterior é em délar ou euro. Em um segundo
nivel, vé-se um percentual razodvel emiene, libra esterlina e— minoritariamente —
franco suico.

TABELA 4

Ativos e passivos bancarios no exterior (dez. 2010)

(Em %)

Moeda estrangeira Moeda local
Moeda de denominacdo
Ativo Passivo Ativo Passivo

Délar americano 57,8 60,7 26,0 28,9
Euro 20,7 18,4 58,2 52,7
Libra esterlina 5,1 4,9 5,8 8,3
lene 33 39 5.8 3,5
Franco suico 2,3 2,3 0,8 1,0
Outras 10,7 9,7 3,4 5,7
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: BIS (2011).
Elaboracéo dos autores.
Obs.: a referéncia para a definicdo de “moeda local” e “moeda estrangeira” é o pais de localizacdo do banco em questdo.

Nos ativos e passivos em moeda local, a preponderincia do euro se deve,
provavelmente, a contabilizagdo como “posi¢des bancdrias no exterior” de ativos
e passivosde paises dazonado euro em outros paises da prépriazonado euro. Quando
se consideram apenas as posi¢oes no exterior em uma moeda estrangeira, constata-se
novamente a hegemonia do délar.

Mesmo em 4mbito local, os bancos possuem uma parte de suas posigoes
denominada em moedas estrangeiras. Excluindo os ativos e passivos deno-
minados em moeda nacional e considerando-se apenas as posi¢des bancdrias
denominadas em moeda estrangeira, nota-se que o délar é, mais uma vez, a
moeda mais utilizada. Em seguida, aparece o euro e, um patamar abaixo, o
franco suico, o iene e a libra esterlina (tabela 5).
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TABELA 5

Ativos e passivos bancarios locais, em moeda estrangeira (dez. 2010)

(Em %)
Moeda de denominacao Ativo Passivo
Délar americano 44,4 45,7
Euro 24,7 20,2
Franco suico 6,3 2,8
lene 4,3 3,1
Libra esterlina 3,9 3,5
Outras 6,8 11,3
N&o identificada 9,7 13,5
Total 100 100

Fonte: BIS (2011).
Elaboragéo dos autores.

3.5.2 Mercado internacional de titulos®®

Mercado monetario

No caso dos commercial papers e outros instrumentos monetdrios, notam-se patamares
bem delimitados: o euro e o délar s3o as moedas mais usadas, seguidas — de longe — pela
libra esterlina e, um nivel abaixo, por iene e franco suico (tabela 6).

TABELA 6
Instrumentos do mercado monetario?® (dez. 2010)
(Em %)

Moeda

Participagao

Euro

Dolar americano
Libra esterlina
lene

Franco suico

Doélar Hong Kong
Dolar australiano
Zloty polonés
Coroa sueca
Dolar neozelandés

Doélar Cingapura

41,29
37,19
13,71
2,34
1,64
1,00
0,99
0,29
0,27
0,24
0,22

(Continua)

28. Como destacado anteriormente, a moeda de denominacdo dos titulos pode também exercer a funcdo de unidade
de conta, de forma que a analise que se seque reflete também, em certa medida, o uso relativo a esta funcao.

29. Majoritariamente commercial papers.
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Moeda

Participacao

Délar canadense
Rublo russo

Coroa norueguesa

Coroa dinamarquesa

Rand sul-africano
Outras

Total

0,20
0,11
0,07
0,07
0,02
0,31
100,00

Fonte: BIS (2011).
Elaboracdo dos autores.

Mercado de capitais

O estoque verificado ao fim de 2010 de bdénus e notes internacionais revela um

padrio semelhante a0 do mercado monetdrio, com o euro ocupando o primeiro
lugar, com 44,1% da participagdo, e o délar logo em seguida, com 39,2% do
montante (tabela 7). A libra esterlina também desponta como uma moeda im-

portante na denominagio de tais titulos e uma propor¢io razodvel do total é

composta ainda por iene, franco suico, ddlar canadense e délar australiano.
O restante das moedas, como se vé, tem participagio bastante reduzida no

mercado internacional de bonus e zotes.

TABELA 7
Bonus e notes internacionais (dez. 2010)

(Em %)

Moeda

Participagao

Euro

Dolar americano
Libra esterlina
lene

Franco suico
Doélar canadense
Dolar australiano
Coroa sueca
Coroa norueguesa
Doélar Hong Kong
Dolar neozelandés
Rand sul-africano
Doélar Cingapura

Coroa tcheca

44,06
39,23
7,80
2,84
1,50
1,32
1,22
0,34
0,24
0,22

(Continua)
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Moeda Participacao
Rublo russo 0,06
Zloty polonés 0,05
Coroa dinamarquesa 0,015
Baht tailandés 0,015
Délar Taiwan 0,005
Peso argentino 0,002
Outras 0,63
Total 100,00

Fonte: BIS (2011).
Elaboracdo dos autores.

As informagoes divulgadas trimestralmente pelo BIS a respeito do mercado
internacional de capitais fornecem dados apenas para o conjunto de moedas cons-
tantes da tabela 7. Publicagoes de 2007 (BIS, 2007a; 2007b), no entanto, permi-
tem andlises mais especificas para as moedas do conjunto de paises chamado pelo
BIS de “emergentes” e, ainda, uma desagregagio das moedas sobre as quais recai
o foco deste trabalho. Os dados em questiao demonstram claramente o cardter
absolutamente marginal das moedas de paises periféricos no mercado internacional
de capitais. Os bonus e notes internacionais denominados em moedas emitidas
por paises emergentes representavam, em 20006, apenas 0,58% do estoque total
(tabela 8). Para efeitos de comparagao, destaca-se que o franco suico, sozinho,

representava a época 1,44% destes titulos.*

TABELA 8
Bonus e notes internacionais (dez. 2006)
Grupo Moeda US$ bilhdes (%)
Euro 8.304,0 47,28
Délar 6.401,1 36,45
Paises centrais Libra esterlina 1.448,4 8,25
lene 436,4 2,77
Franco suico 253,6 1,44
Peso argentino 0,8 0,00
Real brasileiro 10,7 0,06
Paises latino-americanos
Peso chileno 0,2 0,00
Peso mexicano 9,9 0,06

(Continua)

30. Vale destacar que, apds essa publicacdo do BIS, Brasil e Coldmbia lograram um aumento moderado da emisséo de titulos
denominados em suas moedas nacionais no mercado internacional (sobretudo em 2007 e 2010). Em relagdo ao estoque
total de bonus e notes, no entanto, estes titulos emitidos em moedas nacionais continuam extremamente marginais.
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Grupo Moeda US$ bilhdes (%)
Renminbi chinés 1,7 0,01
Rupia indiana 0,1 0,00
Paises asiaticos
Won sul-coreano 1,2 0,01
Ringgit malaio 1,4 0,01
Total dos emergentes 102,1 0,58
Total 17.561,6 100,00

Fonte: BIS (2007a; 2007b).
Elaboracdo dos autores.

Issoocorre, porque osditos paisesemergentesemitem volumes menoresde
bonus e notes do que os paises centrais, mas também — e ai estd o ponto crucial —

porque encontram dificuldades para emiti-los em suas moedas nacionais,
que ndo sio aceitas pela maior parte dos agentes internacionais.”® Dados

do BIS para 2006 mostram que, do estoque de bonus e notes emitidos por

residentes de paises emergentes nos mercados internacionais, apenas 2,6%

eram nas respectivas moedas nacionais, enquanto 97,4% eram em moedas

estrangeiras (figura 1).

Internacional
US$ bi 675,9

Moeda estrangeira

FIGURA 1

Bonus e notes emitidos por residentes de paises emergentes (2006)
Total

US$ bi 4.152, 6
Domeéstico
US$ bi 3.476,7

Moeda local
US$ bi 17,7

Fonte: BIS (2007a).

US$ bi 658,2

Obs.: a figura indica apenas os bdnus e notes emitidos por residentes dos paises emergentes, por isso a diferenca em relagéo

ao total verificado na tabela 8.

31. Eichengreen, Hausmann e Panizza (2003).
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Mercado de derivativos

No mercado internacional de derivativos, nota-se a mesma heterogeneidade no
que diz respeito ao uso das diferentes moedas nacionais, seja nos derivativos cam-
biais, seja nos de juros. Como revela a tabela 9 a quase totalidade do estoque de
derivativos cambiais envolve o délar americano. Em ordem decrescente de impor-
tAncia, aparecem euro, iene, libra esterlina, franco suico, délar australiano, délar
canadense e coroa sueca.

TABELA 9

Estoque de derivativos cambiais — mercado de balcdo (dez. 2010)

(Em %)
Moeda Estoque de derivativos cambiais
Délar americano 84,33
Euro 37,94
lene 21,76
Libra esterlina 11,40
Franco suico 7,26
Délar australiano 5,51
Délar canadense 4,19
Coroa sueca 2,75
Doélar Hong Kong 0,66
Coroa dinamarquesa 0,40
Coroa norueguesa 0,42
Ddlar neozelandés 0,03
Baht tailandés 0,003
Qutros 23,36
Total 200

Fonte: BIS (2011).
Obs.: a soma é 200%, pois os derivativos cambiais envolvem duas moedas na operagao.

Nos derivativos de juros, a participagio do euro ¢ ligeiramente superior
aquela do délar estadunidense (tabela 10). De qualquer forma, a concentra¢io
em algumas poucas moedas é ainda maior do que a verificada nos derivativos
cambiais, j4 que 91,7% do estoque sio compostos por apenas quatro moedas
(ddlar, euro, iene e libra esterlina) — a despeito do crescimento recente dos mercados
de derivativos nos paises periféricos.
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TABELA 10

Estoque de derivativos de juros — mercado de balcao (dez. 2010)

(Em %)
Moeda Estoque de derivativos de juros
Euro 38,22
Délar americano 32,58
lene 12,79
Libra esterlina 8,13
Franco suico 1,10
Coroa sueca 1,10
Délar canadense 0,91
Délar australiano 0,90
Coroa norueguesa 0,16
Doélar Hong Kong 0,08
Coroa dinamarquesa 0,07
Ddlar neozelandés 0,03
Qutros 3,93
Total 100

Fonte: BIS (2011).

O estudo dos mercados bancdrio, de titulos e de derivativos deixa claro,
portanto, quais sao as moedas escolhidas pelos agentes privados para exercerem,
em Ambito internacional, a funcio de reserva de valor: délar americano e euro sio
as moedas mais utilizadas, com o primeiro lugar variando de acordo com o mer-
cado ou o ativo em questao; iene e libra esterlina se alternam na terceira e quarta
posicoes; franco suigo apresenta sistematicamente uma propor¢ao nao desprezivel;
délar australiano, délar canadense e coroa sueca tém também participagao razodvel
em alguns mercados, embora bastante minoritaria.

3.6 Funcao reserva de valor — uso publico

Assim como os agentes privados, os agentes ptblicos também utilizam a moeda en-
quanto reserva de valor. Acumulam, entao, reservas internacionais, utilizadas basi-
camente para transferir valor do presente para o futuro. Tais reservas servem, assim,
para compensar eventuais desequilibrios no balanco de pagamentos e para possibili-
tar intervengdes nos mercados cambiais (seja para reduzir a volatilidade cambial,
seja no esfor¢o por determinar um patamar adequado para a taxa de cAmbio).
Como visto na se¢io 2, muitos paises periféricos, apos as crises dos anos 1990,
possuem uma “‘demanda precaucional” por reservas internacionais. Uma pequena
parcela destas reservas constitui-se de ouro e de direitos especiais de saque (DES) —a
moeda contdbil do FMI —, sendo o grosso dela denominado em moedas nacionais.
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Como mostra a tabela 11, a moeda mais utilizada como reserva cambial é o délar,
cuja participagao no estoque total continua sendo superior a 60%, apesar da queda
verificada nos tltimos anos. O euro é a segunda moeda mais usada para esta fun-
¢ao, representando hoje pouco mais de um quarto das reservas oficiais de cAmbio.
Por caracteristicas regionais ou de grau de integragao econdmica com Reino Unido
e Japao, a libra esterlina e o iene também s3o mantidos como reservas por algumas
autoridades monetdrias. As demais moedas nacionais, mesmo somadas, nio consti-
tuem fracio representativa deste estoque de reservas.

TABELA 11

Composicao das reservas oficiais de cambio

(Em %)

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Doélar americano 62,1 69,3 711 67,1 65,9 65,5 64,1 61,5
Euro - - 18,3 23,8 24,8 25,1 26,4 26,2
Libra esterlina 2,7 2,7 2,8 2,8 34 4.4 4,0 4,0
Marco alemao 14,7 13,8
Franco francés 1.8 1,6
lene 6,7 6,2 6,1 4,4 38 3,1 3,1 38
Franco suico 0,3 0,3 0,3 0,4 0,2 0,2 0,1 0,1
Guilder holandés 0,2 0,3
ECUs 71 1.3
Outras divisas' 43 4,5 1,5 1,6 1,9 1,8 2,2 4,4

Fonte: Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves — Cofer, do FMI.*2
Elaboracdo dos autores.
Nota: ' Sobretudo: délar australiano, délar de Hong Kong e coroa dinamarquesa.

Percebe-se, portanto, que apesar de a légica privada ser diferente da 16gica
publica no que diz respeito a constitui¢ao do portfélio que transferird valor inter-
temporalmente, as moedas escolhidas como ativos sao basicamente as mesmas.

3.7 A hierarquia monetaria explicitada

Os dados mostrados ao longo da segao revelam, portanto, que nem todas as moedas
sio usadas em 4mbito internacional e que, mesmo entre aquelas que o sdo, sua
importancia relativa ¢ bastante heterogénea. Nao ha davidas de que, apesar das
mudangas recentes no sistema monetdrio internacional, derivadas essencialmente
do surgimento do euro, o ddlar continua sendo a moeda mais utilizada na esfera
internacional (sobretudo nas fun¢des de meio de pagamento; unidade de conta, uso
publico; e reserva de valor, uso publico); Aglietta e Landry (2007, p. 144) propoem,
inclusive, que o sistema monetdrio internacional atual possa ser caracterizado como

32. Disponivel em: <http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/index.htm>.
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um “semipadrio délar”. Em seguida, posiciona-se a moeda comum europeia, com
importincia crescente desde sua criagio até a eclosio da crise da zona do euro,
sobretudo no exercicio privado das fungoes reserva de valor e unidade de conta.
Em um terceiro patamar de importincia, encontram-se o iene, a libra esterlina e
— um pouco abaixo — o franco suico, o délar canadense e o délar australiano, que exer-
cem algumas fun¢des da moeda na cena internacional, ainda que de maneira secun-
ddria. Além destas, percebe-se que outras moedas podem eventualmente apresentar
uso internacional, mas em cardter absolutamente marginal (ou mesmo excepcional).

Cohen (1998), Prates (2002), Carneiro (2002), entre outros, propdoem
que, justamente em fun¢io da capacidade ou incapacidade de exercerem suas
fungoes em Ambito internacional,? as diferentes moedas nacionais possam ser
ordenadas, explicitando o cardter hierarquizado do sistema monetdrio internacional.
Com base nos dados analisados acima, propoe-se que o sistema monetdrio
internacional atual apresente a hierarquia apresentada na figura 2.

FIGURA 2
A hierarquia do atual sistema monetario internacional

Do6lar americano

Euro

Demais moedas centrais
(iene, libra, franco suico etc.)

Moedas periféricas

Fonte: Prates (2002) e Carneiro (2002).
Elaboracdo dos autores.

33. Cohen (1998) propde que a hierarquia monetéria ndo reflete apenas a capacidade de exercicio das funcdes
classicas da moeda, mas também o “dominio” ou “influéncia” que exercem em cada regido (authoritative domain).
34. Cohen (1998) sugere que a hierarquizacao do sistema monetario internacional deve levar em conta a capacidade
das moedas de exercerem suas fungbes em ambito internacional, mas também na esfera nacional, ja que algumas
moedas frageis deixam de fazé-lo — sobretudo a funcdo reserva de valor. Esta consideracdo é certamente importante,
até mesmo porque o grupo das moedas periféricas é bastante heterogéneo, mas foge ao escopo deste trabalho, que
procura avaliar apenas o uso internacional das moedas.
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De acordo com essa classificagao, portanto, sao estabelecidos quatro elos
no sistema monetdrio internacional atual: i) ao centro, o délar americano, a
moeda-chave do sistema; 77) a seguir, o euro, que se diferencia das demais moe-
das utilizadas em 4mbito internacional, mas ainda sem atingir o szatus do délar;
iii) em um terceiro elo, as demais moedas centrais, que também exercem fungoes
em Ambito internacional, mesmo que de maneira secunddria; e 7z) por fim, o
grupo que se denomina aqui como moedas periféricas, a saber, aquelas que nao
exercem nenhuma de suas fungbes em Ambito internacional — a nao ser em
cardter excepcional.’

Com rela¢io ao euro, algumas consideragoes suplementares podem ser feitas,
permitindo, assim, o andncio de certas proposigoes. Nos anos seguintes ao seu
nascimento, a moeda europeia rapidamente conquistou uma grande importincia
no cendrio internacional, até mesmo maior que aquela constatada anteriormente
pelo conjunto das moedas que ele veio a substituir. Desde 2003, no entanto, a
posi¢ao do euro no sistema monetdrio internacional se tornou estdvel, em um
patamar ainda inferior aquele ocupado pelo délar. O BCE calcula um “indicador
do papel internacional do euro” (summary indicator of the international role of the
euro) que corrobora esta evidéncia, ji que o indice aumentou entre 1999 e 2003
e, desde entao, tem apresentado oscilagdes, mas sempre em torno de um nivel
determinado (ECB, 2010). Esta posi¢ao secundéria do euro pode ser analisada sob
duas 6ticas diferentes e complementares: a Gtica territorial e a 6tica das fungoes
desempenhadas. Sob a primeira ética, até mesmo o BCE reconhece que a influ-
éncia do euro ¢ efetivamente grande apenas na Europa e em alguns paises afri-
canos; o ddlar, por sua vez, é utilizado em escala planetdria (Cartapanis, 2009).
Sob a segunda btica, constatou-se, nesta se¢io, que o euro conquistou uma grande
importincia em algumas das fun¢oes monetdrias, mas nao em outras.*

Cabe questionar a razio desse fendmeno e da acentuada importincia adquirida
pelo euro para algumas das fungées da moeda em detrimento de outras. Como se
percebeu nesta se¢do, a fungio reserva de valor, em seu uso privado, é aquela na

35. Prates (2002) e Carneiro (2002) propdem a divisao do sistema monetario internacional em trés grupos de moedas,
de acordo com o desempenho de suas funces classicas em ambito internacional. No centro esta o dolar; em um
segundo nivel, se encontram as moedas que exercem algumas de suas funcdes em ambito internacional, mas com menor
importancia (as moedas chamadas pelos autores de “conversiveis”); e, enfim, as moedas ditas “inconversiveis”, que
ndo desempenham nenhuma de suas funcdes em ambito internacional. Para evitar ambiguidades, ndo sdo utilizados,
neste trabalho, os termos “conversibilidade” e “inconversibilidade” no sentido utilizado por estes autores, embora a
ideia geral seja a mesma, a saber, que a hierarquia das moedas é determinada pelo desempenho de suas funcées em
ambito internacional. Além disto, estes autores colocam o euro no grupo de “moedas conversiveis”, enquanto optou-se
aqui por diferencia-lo das demais moedas centrais, em funcdo da importancia de seu uso no cenario internacional,
notadamente nas funcdes reserva de valor e unidade de conta, uso privado. Uma analise mais detalhada poderia ter
dividido o grupo das “moedas periféricas” em subgrupos, ja que ha algumas moedas que possuem um uso regional,
ou seja, nos paises vizinhos ao pais de emissao. Contudo, este uso regional é ainda marginal e ndo cria diferencas
expressivas na demanda por essas moedas e na dinamica das taxas de cadmbio e juros dos paises periféricos, ndo sendo
importantes, portanto, para os objetivos deste trabalho.

36. Pode-se dizer, entdo, que o délar é uma moeda mais “completa” em ambito internacional.
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qual o euro conquistou uma importincia expressiva, as vezes superior até mesmo
a do délar.’” Nao se pode supor, contudo, que, por isso, o délar nao exerca mais
a func¢do de reserva de valor da maneira que exercia anteriormente. Visto que o
délar é ainda a moeda que denomina e paga a maioria das transacoes internacionais
(como mostrado na se¢do 3) e a inflagdo dos precos em délar nao tem sido expres-
siva nos ultimos anos, ele mantém seu poder de “transferir valor para o futuro”.”
Contudo, os agentes privados querem, evidentemente, preservar o valor de sua
riqueza, mas querem também valorizar esta riqueza. Dado que o euro apareceu
no cendrio internacional como uma moeda segura, liquida e que, além de tudo,
oferecia um rendimento maior que o do délar (em funco das taxas de juros e das
variagdes cambiais), ele tornou-se rapidamente uma moeda importante no que
diz respeito a funcio reserva de valor, uso privado.”” Durante uma grande parte da
primeira década do ano 2000, a manuten¢io do délar (ou de titulos em ddlares)
nos portfélios, ainda que nao significassem exatamente uma perda de valor, signi-
ficavam um “custo de oportunidade” para os agentes. Retorna-se, aqui, a questao
discutida na subsecio 2.2 sobre a contradicio entre a funcao reserva de valor e as
outras fungdes monetarias. Do ponto de vista das fun¢oes unidade de conta e meio
de pagamento, foi (e é) sempre conveniente, para a maioria dos agentes interna-
cionais, reter délares, por ser esta a moeda mais utilizada para a denominagao e o
pagamento das operagoes internacionais. Mas, quando a légica é de valorizagao da
riqueza, os agentes decidem, por vezes, demandar outras moedas.

Em decorréncia, a demanda pelas moedas para o desempenho da funcio
reserva de valor é aquela que sofre as alteragdes mais frequentes, como indicado
em BIS (2010a), Kenen (2002) e Pouvelle (2006) e corroborado pela constatagao
que acaba de ser feita sobre a importincia rapidamente adquirida pelo euro para o
desempenho desta fungio.® Para as fungées meio de pagamento e unidade de conta,
por sua vez, a inércia é maior.”! Segundo Tavlas (1998), isto evidencia a contra-
digao supracitada entre a fungao reserva de valor e as outras fungdes monetdrias.
E verdade, mas é possivel ir até mesmo um pouco além desta proposigio.
Se uma moeda é demandada em fun¢io do rendimento que ela oferece, ela nio é
demandada exatamente como uma moeda, mas, sim, como um ativo financeiro.*

37. No que diz respeito aos fluxos, ndo aos estoques.

38. E bem verdade que os precos em dolar das commodities minerais e agricolas subiram consideravelmente nos ultimos
anos, mas este movimento manteve-se de certa forma restrito a estes mercados especificos, ndo se configurando uma
inflacdo generalizada dos precos em délar.

39. Vale lembrar também que os agentes privados possuem normalmente uma légica de diversificacdo de portofélio.
40. £ importante perceber, porém, que, apesar destas transformacdes, a funcao reserva de valor continua a ser
desempenhada exclusivamente pelas moedas centrais.

41. De acordo com BIS (2010a), a inércia é maior na funcdo meio de pagamento, porque as redes de externalidades
sa0 mais importantes para esta funcdo do que para as outras.

42. E evidente que o resultado é o mesmo, a saber, a demanda da moeda-ativo, mas a logica subjacente & escolha
monetaria é diferente e, para os estudos aqui conduzidos, esta distincdo é importante.
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Assim, esta demanda é submetida a uma légica distinta daquela que determina
a demanda de uma moeda como moeda (ou seja, uma demanda que vislumbre
efetivamente o desempenho de uma das fungbes monetdrias).” Esta heteroge-
neidade na dindmica observada quanto ao uso das moedas em suas diferentes
funcoes revela, entio, a contradicio entre as funcoes da moeda, mas também uma
contradigao ligada a dupla natureza da moeda, qual seja, da moeda como moeda
e da moeda como ativo financeiro.

Por enquanto, tendo sido feita a apresentagio da hierarquia monetdria, resta
uma questao: quais sao os determinantes desta hierarquia? A se¢ao seguinte pro-
curard analisar as possiveis razoes para a determina¢io da capacidade (ou incapa-
cidade) das moedas nacionais exercerem suas fun¢des em Ambito internacional.

4 DETERMINANTES DO USO INTERNACIONAL DAS MOEDAS

Em uma economia nacional, a moeda ¢ geralmente imposta pelo Estado, segundo
alégica do frat money.** Gozando de soberania sobre o territério nacional, o Estado
emite a moeda, determina por lei sua aceitagio e as regras de seu curso, realiza
pagamentos e recolhe taxas, multas e impostos nesta moeda. Para as transacoes
internacionais, por sua vez, nenhuma moeda ¢é explicitamente imposta, até mesmo
porque inexiste a figura de um Estado supranacional com tal alcada de poder.
Deste modo, as diversas moedas nacionais sao — a0 menos potencialmente —
passiveis de utiliza¢io internacional.

A secdo 3 mostrou, todavia, que sio poucas as moedas que exercem suas
funcoes cldssicas em Ambito internacional, caracterizando um sistema monetdrio
internacional nitidamente hierarquizado. Se, por um lado, esta hierarquia fica
clara, por outro lado, os motivos por trs da escolha das moedas utilizadas para os
negbcios mundiais nao sio tao evidentes e sao encontradas diferentes tentativas
de explicacio para esta determinagdo. Faz-se necessdrio, assim, avanc¢ar na inves-
tigagdo, com o intuito de apreender as razoes que capacitam certas moedas — e
nio outras — ao exercicio internacional de suas funcées. Nao hd na literatura uma
resposta consensual para esta indagagio e a presente se¢do procura contribuir com
as discussdes concernentes.

43. A valorizacdo do valor n&o é exatamente uma funcdo da moeda, mas, sim, do capital financeiro.

44, Embora essa seja uma proposicao aceita por boa parte dos economistas (Knapp, 1905; Lerner, 1943; Goodhart,
1998), ela ndo é consensual. Orléan (2002) questiona o papel criador da moeda pelo Estado, sugerindo que este pode
contribuir para a consolidacdo de uma moeda, mas que sua acdo ndo é nem necessaria, nem suficiente para essa
criacdo monetaria. Para uma analise sobre a teoria cartalista da moeda, ver Aggio e Rocha (2009).

45, Apesar de ndo haver consenso, sao inimeros os trabalhos que — direta ou indiretamente — abordam a questao,
tais como: Aglietta e Deusy-Fournier (1994); Aristovnik e Cec (2009); Belluzzo (1997); Bénassy-Quéré e Deusy-Fournier
(1994); Bérthaud (2009); Bordo, Meissner e Redish (2005); Bourguinat (1995); Cohen (1998; 2000); Eichengreen e
Hausmann (2005); Guillaumin e Plihon (2008); Hayek (1976/1990); Herr (2006); Krugman (1991); Lago, Duttagupta e
Goyal (2009); Lindert (1969); Miotti, Plihon e Quenan (2002); Prates (2002).
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A leitura dos autores que procuram explicar os determinantes do uso inter-
nacional das moedas revela a existéncia da divergéncia — fundamental e pouco
explicitada no debate — acerca de se a capacidade de uma moeda exercer suas
fun¢des em Ambito internacional seria determinada primordialmente pelo lado
da oferta ou da demanda. Dito de outra forma: nio fica claro se sio os paises
emissores das moedas que as tornam moedas internacionais ou se sio os agentes
internacionais que escolhem as moedas que exercem suas fungoes nesse cendrio.

Cohen (1998) sugere que, mesmo em ambito nacional, a soberania do
Estado na emissao e controle da moeda ¢ dividida com o mercado, pois é nele que
sao definidas as caracteristicas da demanda pela moeda. Como em outro merca-
do qualquer — diz o autor —, a interagdo entre oferta e demanda é determinante.
Quando trata do cendrio internacional, o autor dd igualmente grande destaque
— embora nao exclusivo — as questdes ligadas 2 demanda pelas moedas, afirmando
que a internacionalizacio de uma moeda ¢é fruto de uma competi¢io de mercado
que se configura como um processo seletivo darwiniano guiado pelo lado da de-
manda. Na mesma linha, Krugman (1991) argumenta que as moedas que adqui-
rem uso internacional nio obtém este status por imposi¢io, mas como resultado
de processos coordenados pela “mao invisivel” dos mercados e ratificados — mais
que guiados — pelos acordos internacionais. Eichengreen e Hausmann (2005)
entendem que a determinagio das moedas de denominagao dos ativos é fruto
da escolha dos investidores internacionais, mediante andlises da relaciao custo-
beneficio da diversificacio dos portfélios;* assim, fica novamente sugerido que
a determinagio ¢ dada pela demanda. Tavlas (1998, p. 47), na mesma linha,
afirma que “a escolha das moedas internacionais é um processo conduzido
principalmente pelo mercado”.

Outros autores, porém, tratam da dita “competi¢io entre moedas” dando
énfase maior ao “lado da oferta” na determinagao das moedas que possuem um
uso internacional, ou seja, a interagdo entre os paises emissores das tais moedas.
Bénassy-Quéré e Deusy-Fournier (1994) defendem que nao é o mercado que
define as moedas que adquirem o szatus de internacionais, mas, sim, uma conju-
gacao de fatores histéricos e institucionais. Por sua vez, Aglietta e Deusy-Fournier
(1994) sugerem que a estrutura hierarquizada do sistema monetdrio internacional
tem como grande determinante a relagao de for¢as entre os Estados Nacionais e
nao meramente a livre escolha de mercado por parte dos agentes internacionais.
Belluzzo (1997) vai além, sugerindo que a hegemonia do délar seja imposta pelos
Estados Unidos mediante o poder de financiamento de atividades no exterior.
Nas palavras do autor, “os bancos da economia dominante imp6em naturalmente

46. 0 trabalho de Eichengreen ndo diz respeito ao exercicio internacional de todas funcdes da moeda, mas se restringe
ao estudo do que chama de “pecado original” (original sin), a saber, a incapacidade de certos paises de emissao de
divida externa em sua prépria moeda (cf. Eichengreen et al, 2003 e 2005).
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a moeda de sua emissio aos demais protagonistas ‘soberanos’ do mercado”
(0p. cit., p. 162). Refor¢ando a ideia, afirma ainda que “[o]s Estados Unidos usu-
fruindo de seu poder militar e financeiro dio-se ao luxo de impor a dominincia
de sua moeda” (op. cit., p. 187).

O presente trabalho compartilha da visio do segundo grupo de autores,
entendendo que sao as caracteristicas dos paises emissores das distintas moedas e a
correlagio de forgas entre estas nagoes que devam ser encaradas como prepon-
derantes na determinac¢io do uso internacional das moedas. Isto nio significa,
evidentemente, que a ética da demanda deva ser ignorada, que a dinimica de
mercado seja inexistente ou que a escolha dos agentes internacionais seja irrele-
vante.” O que se pretende relativizar aqui ¢ a soberania dos agentes nesta escolha.
A demanda dos agentes internacionais pelas distintas moedas nao é ad hoc ou fruto
de preferéncias subjetivas, mas condicionada pelas caracteristicas jd instituidas do
sistema monetdrio internacional. De acordo com Aglietta e Landry (2007), “a
alteragdo das preferéncias coletivas no dominio da escolha da moeda internacional
¢ completamente dominada pelo politico”.*® Os agentes tém liberdade na esco-
lha entre as diversas moedas enquanto ativos internacionais, mas nao das moedas
enquanto moedas internacionais.”® Explicando: os agentes escolhem livremente os
ativos e, portanto, também, as moedas que comporio seu portfélio, segundo a
l6gica que melhor lhes convier. Podem, inclusive, escolher as moedas chamadas
aqui de “periféricas” — ou os ativos nela denominados — em funcio da alta renta-
bilidade que geralmente oferecem.”® Se, em contrapartida, precisam valer-se das
funcoes cldssicas da moeda em 4mbito internacional, devem escolher uma moeda
que ja tenha uso internacional. A moeda, como se vé, é um importante instrumento
de dominagio e a autonomia dos agentes privados na escolha monetdria é muito
limitada. A dinAmica subjacente a escolha da moeda, portanto, ndo é a causa da
hierarquia monetdria, mas, sim, seu sintoma.’® Dito de outra forma, nio sio
os agentes privados que escolhem as moedas com uso internacional e, assim,
determinam a hierarquia monetdria; pelo contrdrio, a hierarquia monetdria

47. Vale destacar, por exemplo, a importancia das convencées que se formam a respeito de uma moeda e que determinam
comportamentos coletivos que, no médio ou longo prazo, podem, sim, ter influéncia — pelo lado da demanda — sobre
0 uso internacional das moedas.

48. E importante notar que os autores tratam das preferéncias coletivas (e ndo individuais) dos agentes, pois sao elas
que realmente importam a determinacao do uso internacional das moedas.

49. De acordo com Keynes (1964), uma moeda possui liquidez maxima (), custo de carregamento nulo (c) e rendi-
mento igualmente nulo (r). Os ativos financeiros, por sua vez, possuem liquidez mais reduzida, custo de carregamento
positivo e rendimento também positivo.

50. Em funcdo das elevadas taxas de juros dos ativos denominados em moedas periféricas, mas também da eventual
apreciacdo dessa moeda.

51. E as caracteristicas ligadas a demanda pelas diferentes moedas, decorrentes justamente do status desta moeda em
ambito internacional, servem de canal para que a hierarquia monetaria tenha implicacdes sobre as taxas de cambio,
de juros e sobre a politica econdmica dos paises periféricos. Mais especificamente, as moedas periféricas contam com
uma importante demanda especulativa, que sera determinante no comportamento das taxas de cambio e juros destes
paises. Para mais detalhes, ver De Conti (2011).
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estabelecida — e determinada por questoes geopoliticas e geoecondmicas, como se
verd — é que define quais moedas serao demandadas pelos agentes privados para
serem usadas em Ambito internacional.

Volta-se, ento, a pergunta original: o que determina esse uso? Como antecipado,
as andlises sao bastante distintas, mas recorre-se aqui aos pontos mais frequente-
mente apresentados na explicacio da determinacio do uso da moeda, no intuito de
aceitd-los ou refutd-los. Sao eles: tamanho da economia nacional e integragao com
a economia mundial; poder geopolitico; voluntarismo politico; instituigdes fortes e/
ou favordveis; politica econémica “responsavel” e bons resultados macroeconémicos.
Serao analisados os mesmos paises selecionados na segio anterior, representativos
dos trés grupos que se quer observar (paises centrais, asidticos e latino-americanos).”

4.1 Tamanho da economia nacional e integracdo com a economia mundial

A prépria razao de existéncia das moedas determina que seu uso dependa das
externalidades positivas geradas pela quantidade de atores que a utilizam. Dito de
outra forma, a utilidade de uma moeda é estreitamente relacionada as economias
de rede e de escala que ela determina: 7) economia de rede: quanto maior a rede de
atores presentes no mercado que utilizam certa moeda, maior o estimulo para que
novos atores a utilizem também, em funcio das facilidades de intercAimbio e da
reducio da incerteza; 77) economia de escala: quanto mais volumosas forem as trocas
realizadas em certa moeda, mais baixos serdo os custos de transagao das operagoes.

Face a essa percepgao, ¢ praticamente consenso entre os autores a importancia
que o tamanho da economia nacional emissora de uma determinada moeda tem
na determinagdo de seu uso internacional.”® Nao poderia ser diferente, jd que o
montante de moeda de uma economia guarda relagdo com seu tamanho e, em
geral, quanto maior a economia, mais volumosos os recursos que transaciona com
o resto do mundo,’* como se verd nas tabelas 12 e 13. Flandreau e Jobst (2009,
p. 662) ousam até mesmo afirmar que, no que diz respeito ao uso internacional
das moedas, “o tamanho ¢é tudo”. Mesmo nao concordando com esta atribuicio
exclusiva de causalidade, é inquestiondvel que hd uma relagao estreita entre o
tamanho de uma economia e o uso de sua moeda em ambito internacional.

A tabela 12 mostra que, em geral, os paises cujas moedas desempenham suas
q g p ) p

fun¢oes em Ambito internacional tém de fato um produto interno bruto (PIB) maior

que os demais. O PIB americano representa cerca de um quarto do PIB mundial, e

52. 540 eles: Estados Unidos, Reino Unido, zona do euro (ou Alemanha, quando a analise de toda a zona do euro ndo
for possivel), Suica, China, Coreia do Sul, India, Malasia, Argentina, Brasil, Chile e México.

53. "Para o bem ou para o mal — e as opinides divergem — a escolha da linguagem e da moeda néo é feita com base
no mérito ou em valores morais, mas no tamanho” (Kindleberger, 1967 apud Flandreau e Jobst, 2009).

54. O volume de recursos que uma economia nacional transaciona com o restante do mundo ndo depende apenas do
tamanho da economia em questdo, mas também de sua integragao com a economia mundial, como se vera a sequir.
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isto é seguramente um dos principais fatores explicativos do papel que desempenha o
délar enquanto moeda-chave do sistema monetdrio internacional. A soma dos PIBs
dos paises da zona do euro alcanga um valor comparivel ao dos Estados Unidos,
explicando o fortalecimento do uso da moeda europeia em 4mbito internacional e,
igualmente, a diferenca verificada em relagio a importincia que tinham isoladamente
as moedas nacionais europeias que o euro veio a substituir. O euro tem como back-
ground as economias alema, francesa, italiana, entre outras, e isso certamente acentua
seu uso internacional. Japao e Reino Unido também possuem PIBs bastante grandes,
contribuindo para que suas moedas sejam utilizadas no cendrio internacional.

TABELA 12
Produto interno bruto — PIB (2010)
(Em US$ bilhoes)

Pais PIB

Estados Unidos 14.658
Zona do euro 12.168
China 5.878
Japao 5.459
Alemanha 3316
Reino Unido 2.247
Brasil 2.090
india 1.538
México 1.039
Coreia do Sul 1.007
Suica 524
Argentina 370
Malésia 238
Chile 203

Fonte: World Economic Outlook do Fundo Monetario Internacional (WEQ/FMI).
Elaboracdo dos autores.

As excegoes a0 padrio sio a China, que obteve, em 2010, o segundo maior
PIB do mundo, mas continua tendo uma moeda que nio ¢ usada em 4mbito
internacional — a0 menos nio de forma expressiva; e a Suica, que, apesar de nio
ter um PIB muito grande, emite uma moeda com uso internacional. A anilise
que se segue até o fim da se¢io ajudard a explicar o porqué destas excegoes.

No entanto, é bom que se destaque que possuir um PIB grande nao é condicio
suficiente para que um pafs emita uma moeda com uso internacional. O pais em
questdo, por maior que seja seu PIB, pode estar economicamente isolado do restante
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do mundo, de forma que sua moeda sé tenha uso em 4mbito nacional. Faz-se neces-
sdrio, portanto, analisar também o grau de integragao econdmica dos diversos paises
com o restante do mundo, seja sob a dtica comercial, seja sob a dtica financeira.

A andlise dessa integragdo econdmica, contudo, nao deve ser feita (como se
faz usualmente) com base no grau de abertura comercial e financeira dos diversos
paises, ja que o relevante para o estudo em curso nao é o quanto cada economia
nacional estd integrada com o mundo, mas, sim, quanto o mundo recebe de
recursos desta economia ou envia para ela. Se uma economia ¢ bastante integra-
da com o mundo, mas é pequena, a probabilidade de que sua moeda adquira
uso internacional é menor que aquela de uma economia com graus de abertura
comercial e financeira mais reduzidos, mas com importantes dimensées. O que
realmente importa, portanto, é o volume total de recursos negociados por este
pais com o restante do mundo, ou seja, a dimensdo da “rede de transagdes”™ que
o pais emissor da moeda estabelece com o restante do mundo.

Na tabela 13 sao apresentadas as correntes de comércio dos paises selecionados,
que mostram um padrao bastante semelhante ao verificado com os PIBs. A zona do
euro apresenta uma corrente de comércio bastante grande, mas que inclui as expor-
tagoes e importagoes internas a propria zona monetdria, nao interferindo, portanto,
no uso da moeda por paises que nio os préprios participantes da uniao monetdria.
Aindaassim, o percentual de seu comércio exterior a zona do euro ¢ também relevante
e, sobretudo nas transagoes com o Leste Europeu e com as ex-coldnias africanas, o
euro ¢ largamente utilizado. Os Estados Unidos também possuem uma corrente de
comércio bastante significativa, “exportando” de certa forma o uso do délar, junto
com seus produtos (como se viu na se¢io 3). Japao e Reino Unido possuem correntes
de comércio menores, mas ainda significativas e, principalmente nas 6rbitas regio-
nais, isto incita o uso das respectivas moedas nacionais. China e Suica s20 novamente
as excegoes a0 padrio, mas pode-se assim mesmo aceitar a proposi¢ao de Flandreau e
Jobst (2009, p. 662) de que “moeda e comércio sao complementares’”.

TABELA 13
Corrente de comércio (2010)
(Em US$ bilhoes)

Pais Corrente de comércio
Zona do euro 5.422,8
Estados Unidos 4.175,2
China 3.273,2
Alemanha 2.902,8
Japao 1.668,2

(Continua)

55. Expressao de Helleiner (2008); na versao original transactional networks.
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(Continuacéo)

Pais Corrente de comércio
Reino Unido 1.381,3
Coreia do Sul 1.063,3
india 789,5
México 641,0
Suica 618,6
Brasil 478,1
Malasia 331,3
Argentina 149,3
Chile 148,8

Fonte: WEQ/FMI.
Elaboracdo dos autores.
Obs: a corrente de comércio é calculada como a soma dos mddulos das exportacdes e importacdes de bens e servicos.

No que diz respeito aos fluxos de ordem financeira (tabela 14), o padrao se re-
pete e os comentdrios feitos anteriormente sao igualmente vdlidos. A Gnica diferen-
ca relevante refere-se ao posicionamento da China, que serve como uma nova pista
para se entender a razao de o renminbi ndo ser uma moeda com uso internacional:
apesar do tamanho da economia chinesa e da importincia de seu comércio
externo, trata-se de uma economia ainda relativamente fechada e extremamente
regulada do ponto de vista financeiro. A Suiga, por sua vez, apesar do tamanho
diminuto de sua economia, possui uma corrente financeira relativamente grande,
sobretudo em fun¢io do papel de centralidade que ocupa o sistema bancdrio suico

na economia mundial.’®

TABELA 14
Corrente financeira (2010)
(Em US$ bilhoes)

Pais Corrente financeira
Estados Unidos 2.262,8
Zona do euro 1.214,3
Reino Unido 1.066,5
Alemanha 855,8
Japao 772,3
China 589,5
Brasil 216,5

(Continua)

56. Embora o PIB americano em 2010 tenha sido quase trinta vezes maior que o suico, as posi¢des internacionais
bancarias americanas, em dezembro do mesmo ano, eram menos de cinco vezes superiores as suicas (conforme dados
do anexo estatistico de BIS, 2011). Além disso, as operacdes cambiais na Suica sdo extremamente concentradas, com
apenas dois bancos sendo responsaveis por 75% do giro cambial diario (dados do BIS para abril de 2010), o que
confere grande poder a esses bancos.
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(Continuacéo)

Pais Corrente financeira
Suica 172,9
india 124,4
México 105,1
Chile 61,2
Malasia 41,4
Argentina 29,8

Fonte: International Financial Statistics (IFS) do FMI.
Elaboracdo dos autores.
Obs: 1. Calculada como a soma dos médulos da entrada e saida de capitais pela conta financeira (composta por: investimento
direto estrangeiro; investimento de portfolio; outros investimentos; derivativos).
2. Dado ligeiramente subestimado, j& que s6 contabilizou a posicéo liquida dos derivativos (Unico dado disponivel).
3. Para India e Malésia, os dados apresentados s&o de 2009, tltimos dados disponiveis.

Associados a essa integragao financeira internacional e a dimensao da economia
nacional estao outros dois aspectos importantes para a determinacio do uso de
uma moeda em escala mundial, a saber, o tamanho e a profundidade do mercado
financeiro doméstico. De fato, para que uma moeda adquira uso internacional,
¢ preciso que o mercado financeiro do pais em questdo seja capaz de absorver e
prover de maneira ordenada os fluxos de capitais resultantes dessa internacionali-
zacao monetdria. Os maiores mercados financeiros do mundo, medidos com base
no estoque de ativos financeiros (agoes, titulos de divida — publicos e privados — e
depésitos bancdrios) encontrados no pais sao os de Estados Unidos, zona do euro,
Japao e Reino Unido, como mostra a tabela 15.

TABELA 15
Mercados financeiros (2006)
Tamanho Profundidade
(USS trilhoes) (% PIB)

Estados Unidos 56,1 424
Zona do euro 37,6 356
Japao 19,5 446
Reino Unido 10 422
China 8,1 307
Asia emergente 4,3 250
América Latina 4,2 159
india 1,8 202

Fonte: McKinsey Global Institute (MGI, 2008).

A tabela 15 mostra, ainda, a profundidade financeira dos paises, calculada
como a razdo entre o estoque de ativos financeiros e o PIB de cada pais (ou
regido). Nota-se que os paises com mercados financeiros mais profundos sio
Estados Unidos, Japao e Reino Unido. Entre as regioes analisadas, a América
Latina ¢ aquela que apresenta o menor resultado.
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Conforme constatado, a hegemonia financeira dos Estados Unidos ¢é certa-
mente um elemento central na explicagao do status do délar como moeda-chave
do sistema.”” Entretanto, esta hegemonia nio foi construida isoladamente, mas
¢ consequéncia do tamanho da economia americana, de sua integracio com a
economia mundial e do poder geopolitico dos Estados Unidos, que serd tratado
na subsecao seguinte. Tentativas de constru¢ao de um mercado financeiro grande
e profundo que desconsiderem estes outros aspectos (ou pré-requisitos) podem
ser contraproducentes.

Nota-se, assim, que o tamanho da economia nacional e sua integragao com
o restante do mundo parecem de fato interferir na determinagio do uso interna-
cional das moedas, apesar de se verificar que China e Sui¢a fogem, de certa forma,
ao padrao. A China possui uma economia grande e bastante integrada com o
restante do mundo (a0 menos do ponto de vista comercial), mas sua moeda nio
¢ utilizada de forma expressiva em 4mbito internacional; trata-se, no entanto,
de uma questao de escolha politica, como se verd na subsecao 4.3. A Suica, em
contraste, N30 possui uma economia extremamente grande, mas sua moeda desem-
penha algumas fun¢des em Ambito internacional; isto se deve ao papel do sistema
bancirio suico, tido historicamente como uma praga segura e um dos mais impor-
tantes paraisos fiscais do mundo.*®

4.2 Poder geopolitico

Outro aspecto destacado por alguns autores como um dos fatores determinantes
do uso internacional das moedas é o poder que detém os diversos paises no cendrio
politico mundial, ligado a seu modo de inser¢io no capitalismo internacional
(Prates, 2002; Brunhoff, 2005; Herr, 2006; Aglietta e Deussy-Fournier, 1994;
Helleiner, 2008).” Strange (1986) define poder como “a capacidade de uma pessoa
ou de um grupo de pessoas de influir sobre o estado das coisas de tal maneira
que suas preferéncias tenham prioridade sobre as preferéncias dos demais”.
As relagoes geopoliticas s3o claramente relagdes de poder e evidenciam uma
hierarquia, com alguns paises que conseguem — parafraseando Strange — colocar
suas preferéncias acima das preferéncias dos demais. No que diz respeito as ques-
toes monetdrias, portanto, os paises mais poderosos podem impor aos demais o
uso de suas moedas, ainda que, diferentemente do que ocorre em Ambito nacional,
esta imposi¢ao seja feita de maneira implicita. O poder geopolitico pode estimular

57. Além do tamanho e da profundidade, o “formato” do mercado financeiro também é importante para o assunto em
pauta — notadamente o grau de abertura e liberalizacdo dos mercados financeiros. Este ponto sera discutido na secdo
4.4, quando da avaliacdo das caracteristicas institucionais dos distintos paises e economias.

58. Na crise atual, que gerou um ambiente de incertezas generalizadas com relagdo ao ddlar e ao euro, o franco suico
revelou-se novamente como uma “moeda reftgio”.

59. Contrariamente a esses autores, Krugman (1991, p. 165) propde que 0 uso internacional de uma moeda é pre-
ponderantemente uma questao econémica: “O futuro do sistema monetario estadunidense é majoritariamente uma
questdo politica; o futuro do papel internacional do délar é majoritariamente uma questdo econémica”.
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o uso de certa moeda de duas maneiras: de maneira direta, principalmente por
meio da confian¢a depositada pelos agentes sobre uma moeda emitida por um
Estado poderoso; ou de maneira indireta, a saber, por meio dos efeitos deste poder
geopolitico sobre as varidveis econdmicas importantes para esse uso (a dimensio
da rede de transacoes do pais, as caracteristicas do mercado financeiro etc.).*

Lindert (1969) sugere que essas influéncias geopoliticas possam ocorrer nas
relacoes bilaterais entre os paises, mas também mediante a for¢a das nagoes mais
poderosas sobre as institui¢oes multilaterais. O caso paradigmdtico ¢ o do Acordo
de Bretton Woods — que expandiu e consolidou a hegemonia do délar no sistema
monetdrio internacional —, mas outras formas de influéncia também podem ser
elencadas. Foi comum em parte do século passado, por exemplo — diz o autor —,
que as nagoes credoras exercessem influéncia nao apenas sobre a composicio
das reservas internacionais das na¢oes devedoras, mas também sobre aquelas das
institui¢oes oficiais. E assim por diante.

O poder geopolitico de cada pais nao é algo mensurdvel, mas nao hd mui-
tas duvidas sobre quais s3o os paises mais poderosos em 4mbito internacional.
O quadro 2 apresenta alguns grupos politicos internacionais que apenas expressam
este senso comum — para os paises que vém sendo destacados ao longo do trabalho.

QUADRO 2
Participacao em grupos politicos internacionais
G7 Conselho de Seguranca da ONU Otan OCDE G20
Estados Unidos Estados Unidos Estados Unidos Estados Unidos Estados Unidos
Reino Unido Reino Unido Reino Unido Reino Unido Reino Unido
Alemanha China Alemanha Alemanha Alemanha
Japao Japao Japao
Suica Suica
Coreia do Sul Coreia do Sul
México México
Chile China
india
Brasil
Argentina

Elaboracdo dos autores.

Outro indicio do poder geopolitico dos paises pode ser dado pelo poder de
voto que detém na Assembleia de Governadores (Board of Governors) do FMI, a
autoridade deciséria mdxima da instituigdo. Este poder de voto estd associado a

60. Helleiner (2008) também faz essa distingdo entre os efeitos diretos e indiretos das questées de ordem politica
sobre o uso internacional das moedas, mas de uma maneira diferente da aqui apresentada.
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quota de DES que possuem depositados no Fundo e revela nitidamente a supre-
macia dos paises centrais sobre os periféricos, como mostra a tabela 16.°' Nao por
acaso, os chamados paises emergentes tém pleiteado junto ao érgao um aumento
destas quotas, visando a amplia¢io de seu percentual de votos.*

TABELA 16
Quotas e poder de voto no Fundo Monetario Internacional (jun. 2010)
Quotas Votos
(DES milhdes) (% do total)
Estados Unidos 42.122 16,76
Japdo 15.629 6,24
Paises centrais Alemanha 14.566 5,81
Reino Unido 10.739 4,29
Suica 3.459 1,40
Brasil 4.251 1,72
México 3.626 1,47
Paises latino-americanos
Argentina 2.117 0,87
Chile 856 0,37
China 9.526 3,81
india 5.822 2,34
Paises asiaticos
Coreia do Sul 3.366 1,37
Malasia 1.774 0,73
Total 238.400 100,00

Fonte: FMI (2011).
Elaboracdo dos autores.

Por fim, ¢ importante destacar que o poder geopolitico guarda também
relagao com o poder militar dos distintos paises. Embora os governos nacionais nao
detenham — como ocorre em Ambito nacional — 0 “monopdlio da for¢a” na esfera
internacional, esta capacidade militar indubitavelmente interfere na correlagao de
forcas entre os paises. Os rankings relativos a este poder militar nacional nio sao
exatamente coincidentes, mas colocam quase sempre os Estados Unidos em
primeiro lugar e a China em segundo ou terceiro. Levando em conta basicamente

61. Os Unicos paises que fogem ao padrdo sdo, novamente, China e Suica.

62. Completando a 142 Revisdo Geral de Quotas, a Assembleia de Governadores do FMI aprovou, em 15 de dezembro
de 2010, um pacote de reformas que planeja dobrar as quotas totais, aumentando o percentual relativo aos paises
emergentes — e, portanto, o poder de voto deste grupo de nacdes; estipula-se que a participagao dos Estados emer-
gentes serd elevada em ao menos 6% das quotas totais, colocando China em terceiro lugar e Brasil, Russia e India
entre os dez maiores quotistas. A expectativa é que a revisao da férmula que define as quotas seja completada em
2013 (IMF, 2011).
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o tamanho do exército (homens, armas e veiculos) e as tecnologias dominadas
(entre outros critérios), uma consultoria especializada estabeleceu, para o ano de
2011, o ranking mostrado no quadro abaixo.

QUADRO 3
Poder militar (2011)
Posicao Pais
10 Estados Unidos
20 Russia
30 China
4o india
5 Reino Unido
6° Turquia
7° Coreia do Sul
8° Franca
9o Japao
100 Israel
110 Brasil
120 Iré
130 Alemanha
300 México
320 Argentina

Fonte: Global Fire Power.

Fica claro, portanto, que os Estados Unidos seguem sendo, inquestiona-
velmente, o pais mais influente no cendrio politico internacional. As na¢oes que
compdem a zona do euro — notadamente Alemanha e Fran¢a — sio também
atores de peso nas decisoes geopoliticas internacionais, mas hd uma questao es-
sencial que deve ser destacada: a zona do euro nio tem um governo central,
o que reduz a for¢a do euro. Ainda que o BCE seja o responsdvel tnico pela
“governanca’ do euro, pode haver conflitos entre essa institui¢ao e os governos
nacionais dos paises membros, fruto da auséncia de uma coordenagao centrali-
zada. Nao hd um tesouro europeu e nio ha um Estado europeu. Enquanto h4,
nos Estados Unidos, uma “pilotagem homogénea” do délar, realizada de maneira
coordenada pelo Fed, o tesouro estadunidense e outras institui¢des regulatérias,
“o0 euro nio emerge de um Estado, mas de uma constru¢io federal inacabada; sua
legitimidade politica resulta de um tratado e nao de um exercicio de soberania
nacional” (Cartapanis, 2009, p. 9).
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O Japao e o Reino Unido possuem também, jid hd tempos, uma grande
importancia geopolitica. A Suica, por razoes histéricas, goza de prestigio e
privilégios neste Ambito.®® A China, pela importincia que adquiriu sua economia,*
tem hoje grande poder de voz, tanto nas relagdes bilaterais — inclusive com os
Estados Unidos —,°> como naquelas com institui¢ées multilaterais. Os demais paises
periféricos tém aumentado sua importincia nos debates e féruns internacionais —
sobretudo quando atuam de maneira coletiva —, mas seu poder geopolitico estd
ainda muito aquém daquele dos paises centrais.

As iniciativas — ainda bastante incipientes — que procuram estabelecer linhas
bilaterais de comércio ou de crédito denominados nas moedas periféricas corro-
boram a hipétese de que as relagoes de poder interferem na determinagio das
moedas com uso internacional, ja que se restringem aos préprios paises periféricos —
ou seja, nenhum dos paises com grande poder geopolitico aceita que lhe seja im-
posto o uso de moedas periféricas.*

4.3 Voluntarismo politico

Um aspecto negligenciado pela maioria dos autores, mas aventado por Bérthaud
(2009) e Cohen (2000), diz respeito aquilo que se optou por chamar neste traba-
lho de “voluntarismo politico”. Um pais que retina as condi¢oes acima discutidas
para a internacionaliza¢io de sua moeda pode interferir no processo por meio de
politicas ptblicas com esta finalidade. Diante da possibilidade de ver sua moeda
sendo utilizada em 4mbito internacional, as autoridades governamentais devem
optar por uma das seguintes atitudes possiveis: esforgar-se para acelerar/amplificar o
uso internacional de sua moeda; adotar uma postura neutra; ou intervir no senti-
do de evitar que sua moeda seja usada no cendrio internacional.

Os paises que detém um poder geopolitico importante (e, sobretudo, o pais
hegeménico) podem de certa maneira impor o uso de suas moedas a outros paises
ou a institui¢oes multilaterais. Ainda que esta imposi¢ao nio seja explicita, como
aquela que ocorre no interior dos espacos nacionais, os meios de persuasio sio
numerosos, assim como as medidas que podem ser adotadas para reforgar ou ace-
lerar o processo. O caso do dédlar é eloquente, ja que os Estados Unidos sempre
adotaram uma posi¢ao de estimulo ao uso internacional de sua moeda. No inicio
do século XX, uma “Comissao Monetdria Nacional” foi criada em Washington

63. A Suica adota tradicionalmente uma postura neutra nos conflitos geopoliticos internacionais, o que lhe conferiu
historicamente um papel importante nesse ambito.

64. Como visto nas tabelas 12 e 13, a China tinha, em 2010, a segunda maior economia e a terceira maior corrente
de comércio do mundo (considerando-se a zona do euro em seu conjunto).

65. Uma evidéncia séo os esforcos continuos — e fracassados — dos Estados Unidos para convencer as autoridades
monetarias chinesas a permitirem a valorizacdo do renminbi em relacdo ao dolar.

66. Um exemplo ilustrativo é a China, que, na condicdo de “lider regional”, ja consegue fazer uma parte de seu comércio
com os paises vizinhos em sua propria moeda nacional, mas ndo o faz com paises centrais.
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para discutir, entre outras questoes, os meios de reforgar o papel internacional do
délar (Flandreau e Jobst, 2009). No pés-Segunda Guerra Mundial, a expansio
do uso do délar foi resultante das grandes taxas de crescimento do comércio e dos
investimentos americanos no exterior, mas também das assisténcias financeiras
feitas a diversos paises® e, sobretudo, da promulga¢io do Acordo de Bretton
Woods, que posicionou formalmente o délar no centro do sistema monetério
internacional. Convém sempre lembrar que os Estados Unidos, durante as reuni-
oes de preparacio do acordo, opuseram-se radicalmente a proposta de Keynes de
criagido de uma moeda supranacional (o bancor). Algumas décadas mais tarde,
em 1979, diante da desconfianca internacional com relag¢io ao valor da moeda
estadunidense, Paul Volcker, o presidente do Fed a época, colocou em pritica a
“politica do délar forte”, que restabeleceu (e até reforgou) o papel do délar como
a moeda-chave do sistema. Como se vé, portanto, o governo estadunidense
sempre agiu para estimular e manter o uso internacional do délar. De acordo com
Cartapanis (2009, p. 8),

hd uma verdadeira diplomacia monetdria nos Estados Unidos; o papel do ddlar é
muito claramente percebido como um elemento importante do poder geopolitico e
da influéncia estratégica de Washington; sobretudo quando os interesses econdmicos
e politicos se juntam.

O governo britinico, nos anos 1960, também adotou agbes positivas
(e deixou de adotar agoes negativas) em prol da reemergéncia de Londres como
centro financeiro internacional, contribuindo para refor¢ar o uso internacional
da libra esterlina.®®

Na zona do euro, em contrapartida, a posigao oficial das autoridades mo-
netdrias é de neutralidade com relagdo a internacionalizagao do euro. De acordo
com o BCE, o uso internacional das moedas ¢ um processo que deve ser puxado
pela demanda, ou seja, determinado essencialmente pela iniciativa dos mercados,
sem ser nem encorajado, nem desencorajado pelos atores pablicos® (Aubin ez /.,
2007; Pouvelle, 2006; Cartapanis, 2009). Postura similar adotou historicamente
o governo japonés, ao nao incentivar o uso internacional de sua moeda, temendo os
efeitos negativos de um grau excessivo de internacionaliza¢io do iene” (Cohen,
1998); no entanto, as autoridades monetdrias japonesas tampouco se esforcaram
para criar dbices a este processo.

67. "Em muitos paises, essas atividades do Estado estadunidense deixaram uma consideravel pegada econémica
que serviu para cultivar redes transacionais mais amplas para o ddlar” (Helleiner, 2008, p. 362). Cartapanis (2009)
indica que a presenca militar estadunidense em diversos paises do mundo é também uma fonte de estimulo ao uso
internacional do délar.

68. Para maiores detalhes, ver Strange (1986) e Helleiner (1994).

69. Ao menos essa é a retorica oficial.

70. Por exemplo, necessidade de abertura financeira e menor controle das autoridades monetarias nacionais sobre a
circulacdo da moeda nacional.
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A China, no outro extremo, possui uma politica de restri¢oes a abertura de
sua conta financeira e de rigor no controle cambial que impede que sua moeda
adquira um uso relevante no cendrio internacional. Ainda que a China tenha uma
grande economia, um importante comércio internacional e um papel politico
cada vez mais central no mundo, como se notou nas duas subsegoes precedentes,
o renminbi é inconversivel e isto ¢ uma escolha politica. Qualquer prognéstico
futuro ¢é baseado apenas em suposigoes, mas parece provivel que, reduzidas essas
barreiras autoimpostas pelas autoridades chinesas, o renminbi tenderd a ser usado
em 4mbito internacional de forma mais expressiva, em fun¢io do peso econdémi-
co e politico que o pais adquiriu no cendrio mundial.”" J4 hd indicios, inclusive,
de que o governo chinés tem planos para o médio prazo que apontam nesta dire-
cao (Carneiro, 2010; Stevens, 2009). Serd mais um evento que poderé corroborar
— ou desmontar — a hipétese aqui levantada de que o voluntarismo politico é um
aspecto-chave na determina¢io do uso internacional das moedas, como mostrado
pelas experiéncias histéricas.

E importante notar, no entanto, que os efeitos desse voluntarismo politico
estao condicionados — evidentemente — pelo poder geopolitico de cada pais.
Alguns paises podem agir no sentido de contribuir para que sua moeda seja usada
em Ambito mundial; outros, porém, sé conseguem exercer este tipo de influéncia
em Ambito regional; por fim, hd aqueles que nem nesta esfera conseguem esti-
mular o uso de sua moeda, de forma que qualquer tipo de voluntarismo politico
nesta direcio torna-se vio.

4.4 Instituicoes fortes e/ou favoraveis

Diversos autores ressaltam a questao da institucionalidade adequada a internacio-
nalizacdo das moedas (Krugman, 1991; Bourguinat, 1995; Cohen, 1998; Herr,
2006; Tavlas, 1998). Nota-se, porém, que, por tris deste conceito, hd duas abor-
dagens distintas. A primeira delas, mais ampla, diz respeito a defesa que se disse-
mina entre as institui¢des multilaterais sobre a constru¢io de “institui¢oes fortes”
ou “s6lidas”. A segunda refere-se a defini¢ao de caracteristicas institucionais
especificas ao favorecimento do processo em questao, ou seja, que colaboram para
que uma moeda passe a ser utilizada em 4mbito internacional. Serdo analisadas
aqui as duas abordagens.

No que se refere a solidez do aparato institucional em um sentido mais amplo
(primeira abordagem), o argumento utilizado é o de que ela garantiria a confiabili-
dade necessdria, por parte dos agentes internacionais, que promoveria a aceitago,
em Ambito internacional, da moeda emitida pelo pais em questao. Mas o que seriam

71. E evidente que a politica macroecondmica chinesa ndo é praticada com um olhar exclusivo sobre a questdo
da internacionalizacdo das moedas. As prioridades sdo outras e essas ditas “barreiras” sao um subproduto das
politicas vigentes.
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estas “instituigoes s6lidas”? O Banco Mundial define como instituigdes: as regras, os
mecanismos que fazem cumprir estas regras e as organizacdes mediante as quais elas
se realizam. Neste sentido, as institui¢oes seriam um meio de apoiar a realizacio de
transagoes de mercado.”” Desta forma, as institui¢oes ajudam na transmissio de
informagbes; no reconhecimento e respeito aos direitos de propriedade e aos contratos;
€ na organizagao da livre concorréncia.”? Diz-se, entio, que as instituigoes favorecem
as transagoes de mercado quando atuam em ao menos uma destas finalidades.”*

Com o intuito de pautar a politica ptblica da totalidade dos paises do globo,
o Banco Mundial sugere seis indicadores de “boa governanga’, que tentam, de
alguma forma, mensurar aspectos que deveriam ser perseguidos pelos governos
nacionais para a construgao desta tao propalada solidez institucional. Os indica-
dores, apresentados por Kaufmann, Kraay e Mastruzzi (2010), referem-se a seis
dimensoes distintas de governanga e sio assim descritos: ) voz e representagao:
grau em que os cidadaos de um pais participam da escolha de seus governantes;
ii) estabilidade politica e auséncia de violéncia: percepgao do risco de que o go-
verno seja deposto ou desestabilizado por meios violentos ou inconstitucionais;
iii) efetividade do governo: qualidade dos servigos publicos e civis; independéncia
destes tltimos em relacio a pressoes politicas, qualidade de formulacio e imple-
mentagio de politicas publicas, e credibilidade em relagio ao compromisso do
governo com tais politicas; iz) qualidade regulatéria: capacidade do governo de
formular e implementar politicas e regulagdes que promovam o desenvolvimento
do setor privado; ») poder das leis: grau de confianga dos agentes em relacio as
regras da sociedade e, em particular, em relagao aos contratos, a policia e ao siste-
ma juridico; e i) controle da corrupgio: grau em que o poder publico é exercido
com vistas ao ganho privado, incluindo pequenas e grandes formas de corrupgio,
bem como a captura do Estado pelas elites e interesses privados.”

O Banco Mundial realiza pesquisas de forma a obter uma avaliagao dos seis
indicadores supracitados para os mais diversos paises, com o intuito de orienta-los
arespeito das dimensées de governanca sobre as quais devem agir com mais atengao.
O primeiro dos indicadores (voz e representagio) nao pode ser considerado como
importante na determina¢io do uso internacional da moeda nacional, mas os
outros todos seriam relevantes, dentro da légica que aqui se avalia, de gerar
confianga aos olhos dos agentes internacionais. E interessante, entio, analisar
os dados mais recentes, apresentados no gréfico 3.

72. Essa definicdo de instituicdes esta baseada em North (1990).

73. No sentido de reduzir os custos de transagdo, sequndo a conceituagdo de Coase (1937) e de permitir a organizagéo
econdmica, conforme Williamson (1981).

74. Para maiores detalhes, ver Alonso et al (2007).

75. Os termos em inglés para essas seis dimensdes sao: i) voice and accountability; ii) political stability and absence of
violence; iii) government effectiveness; iv) requlatory quality, v) rule of law; vi) control of corruption.
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GRAFICO 3
Indicadores de “"boa governanca” (2009)
3A - Paises centrais
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3C - Paises asiaticos
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M Qualidade regulatéria Poder das leis Controle da corrupgao

Fonte: Banco Mundial.

Elaboracdo dos autores.

Obs.: de acordo com o Banco Mundial, os indicadores sao fruto da compilacéo estatistica de respostas dadas por cidadaos,
empresas e experts e variam entre -2,5 e 2,5, sendo os maiores valores correspondentes aos melhores resultados.”

Em uma primeira andlise, parece fazer sentido a defesa de que boa governanca
e solidez institucional promovem o uso internacional da moeda, ji que os paises
centrais possuem indicadores mais bem avaliados que os periféricos. O ponto a ser
destacado, no entanto — conforme argumenta Eichengreen e Hausmann (2005) —
¢ que nao hd necessariamente uma rela¢io de causalidade entre as constatagdes.””
Os paises centrais possuem institui¢oes mais fortes e tém maior capacidade de
emitir divida externa em sua prépria moeda, mas uma coisa nao necessariamente
gera a outra. Isto fica indicado pela andlise dos paises periféricos, que revela que
o Chile possui indicadores semelhantes aos dos paises centrais, enquanto a China
¢ um dos destaques negativos da amostra. Apesar disto, é inquestiondvel que se
algum dos dois paises possui possibilidades concretas de, no médio prazo, ter sua
moeda usada em 4mbito internacional de forma expressiva, este pais é a China,
em fungao do tamanho de sua economia (tabelas 12 e 13) e do seu poder geopo-
litico (tabelas 15 e 16; quadros 2 e 3), discutidos anteriormente.

76. Para detalhes, ver Kauffman, Kraay & Mastruzzi (2010). Os dados e artigos relacionados estdo disponiveis em:
<www.govindicators.org>.

77. Vale lembrar, novamente, que os estudos de Eichengreen e Hausmann (2005) dizem respeito apenas ao original
sin, ou seja, a capacidade de emissdo de divida externa em moeda nacional. O raciocinio, porém, continua valido no
que concerne ao exercicio internacional das demais funces da moeda.
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As recomendagoes do Banco Mundial e dos autores que adotam linha de
argumentagao correlata vao sempre no sentido de que seja criada a institucionali-
dade necessdria para permitir uma operagao eficiente dos mercados. Caminha-se,
entio, em dire¢do a segunda abordagem mencionada, que converge com a primeira
no que diz respeito ao arcabougo teérico, mas, em vez de tratar das instituicoes
em sentido amplo, como se fez até agora, restringe seu foco a aspectos mais dire-
tamente relacionados & questao do uso e intercimbio de moedas.

Esses autores (Lago, Duttagupta e Goyal, 2009; Bertuch-Samuels e Ramlogan,
2007; Tavlas, 1998) defendem que, para que uma moeda seja usada em Ambito
internacional, os mercados financeiro e cambial locais devem ser abertos e liberali-
zados, permitindo que a moeda nacional participe da concorréncia internacional.
De acordo com De Grauwe (1999, p. 33), “para que uma moeda nacional possa
ser aceita como meio de pagamento em 4mbito internacional, o controle sobre
sua compra ou sobre sua venda deve ser reduzido a0 minimo”. Ora, a concor-
réncia entre moedas que possuem szatus diferenciados na cena internacional nio
conduzird aquelas de reputa¢io mais baixa a um patamar superior, mas, pelo con-
trdrio, evidenciard e reforcard a distingao entre os diferentes grupos de moedas.
E inegdvel que, para ser usada em 4mbito internacional, uma moeda precisa ser
autorizada a circular nesta esfera, o que exige de fato um grau razodvel de abertura
da conta financeira e certa permissividade do ponto de vista das transagoes cam-
biais.”® O ponto que se quer destacar, porém, é que a simples abertura financeira
e liberalizagao dos mercados cambiais™ nao é, por si s6, indutora da internacio-
nalizacio de uma moeda e, pelo contrdrio, pode inclusive ser responsivel pela
fragilizagdo de seu uso em 4mbito doméstico, dada a competi¢ao desigual com as
moedas centrais (Belluzzo e Carneiro, 2003).

Sugere-se, entdo, que o arcabougo institucional sélido, defendido pela pri-
meira abordagem discutida e relativo a estabilidade politica, qualidade regulatéria,
confianga nas regras e etc. nio parece guardar rela¢io direta com a determinagio
do uso internacional de uma moeda. Por sua vez, a segunda abordagem — que
pode, de certa forma, ser derivada da primeira, mas que concentra sua aten¢io
sobre aspectos mais especificos — é correta quando destaca a necessidade de mer-
cados financeiros e cambiais minimamente abertos e permissivos para que uma
moeda seja usada em 4mbito internacional. E preciso ter em conta, entretanto,
que esta é uma condigao necessria, mas nao suficiente para a internacionalizac¢io
de uma moeda.* Trata-se, portanto, de um aspecto que pode ser colocado num

78. As restricbes de ordem financeira e cambial talvez sejam a principal razo pela qual a moeda chinesa ainda néo é
usada de maneira expressiva em ambito internacional.

79. “Liberalizacdo cambial” diz respeito a reducao de restricdes ou a eliminacao de normas que regulam o mercado
cambial.

80. Cartapanis (2009) destaca que a profundidade e a eficiéncia dos mercados financeiros sao importantes, mas ndo
suficientes para a internacionalizacdo de uma moeda.
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segundo plano hierdrquico, ja que as condigoes discutidas acima, sobre o tamanho
da economia e o poder geopolitico dos diferentes paises, sio muito mais impor-
tantes na determina¢io de quais moedas serao usadas em 4mbito internacional.®!

4.5 Politica econdmica “responsavel” e bons resultados macroeconémicos

Por fim, alguns autores (Herr, 2006; Lago, Duttagupta e Goyal, 2009) sugerem
que as moedas usadas em Ambito internacional sdo aquelas emitidas em paises
que contam com uma politica econdmica “responsdvel”, ou seja, com estabili-
dade macroecondmica, disciplina fiscal, politica monetdria transparente e crivel,
equilibrio no balango de pagamentos etc. A 16gica subjacente é a mesma do argu-
mento que defende a necessidade de “institui¢des fortes”, a saber, que os agentes
escolhem as moedas de acordo com o grau de confianca que depositam na
economia emissora.

A experiéncia, no entanto, nao corrobora a hipétese. Como se sabe, os paises
periféricos sao impelidos a pritica dessas ditas politicas responsdveis com o intuito
de demonstrar confiabilidade aos mercados. Os paises centrais, no entanto, nio
se submetem a estas recomendagoes e apresentam resultados macroecondmicos
que seriam considerados perigosos nos paises periféricos. Os dados sobre isto
poderiam ser mostrados a exausto, tendo sido selecionados aqui apenas alguns
indicadores ilustrativos. Sao apresentados, na tabela 17, a taxa de inflagao ao
consumidor, a relagao divida ptblica/PIB e o saldo do balango de transagdes cor-
rente (como porcentagem do PIB).

TABELA 17
Indicadores macroecondmicos selecionados — média (2001 a 2010)

Saldo do balanco de
transacdes correntes

Taxa de inflacdo

. Divida publica bruta
ao consumidor

(% PIB)

(%) (% PIB)
Alemanha 1,6 66,9 4,5
Estados Unidos 2,4 66,6 -4,6
Paises centrais Japao 0,3 186,0 3,4
Suica 0,9 62,7 11,0
Reino Unido 2,1 48,0 -2,2
Argentina 9,7 88,1 2,7
Paises Brasil 6,7 70,1 -0,6
latino-americanos Chile 33 9.1 11
México 4,7 42,1 -1,1

(Continua)

81. Referindo-se ao original sin, Eichengreen e Hausmann (2005, p. 254) afirmam que “politicas e instituicdes fortes
em ambito nacional sdo claramente necessarias para escapar do problema. Mas elas podem ser insuficientes ao longo
do horizonte relevante para decisoes politicas praticas”.
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(Continuacéo)

Taxa de inflacdo s Saldo do balanco de
. Divida publica bruta <
ao consumidor (% PIB) transacoes correntes
(%) ° (% PIB)
China 2,2 18,0 58
Coreia do Sul 3,2 25,9 2.3
Paises asiaticos
india 6,5 75,9 0,8
Malasia 2,2 45,8 13,3

Fonte: WEQ e IFS, do FMI.

Elaboracdo dos autores.

Obs.: os dados sobre divida publica liquida ndo estdo disponiveis para todos os paises da tabela, mas para aqueles apresentados
0 padrdo é bastante semelhante ao verificado na divida publica bruta.

A tabela deixa clara a inexisténcia de qualquer relagio entre esses indicadores
macroecondmicos e a capacidade das moedas nacionais de exercerem suas fungdes
cldssicas em Ambito internacional. O dnico dos indicadores em que se nota uma
diferenca desfavordvel aos paises latino-americanos ¢ a taxa de inflagao; os valores
verificados, no entanto, embora superiores aos dos paises centrais, no configu-
ram nenhuma grave ameaga a estabilidade macroeconémica.* Nos demais indi-
cadores, no entanto, verifica-se, em muitos casos, a situagio contrdria, ja que os
valores encontrados para os paises periféricos sio muitas vezes “melhores” que
aqueles referentes aos paises centrais. A excegio da Suica, todos os paises centrais
elencados apresentam uma elevada relacao divida puablica/PIB; o caso extremo
¢ o do Japao, onde este indice é de 178,3%. O saldo do balango de transagoes
correntes nao apresenta qualquer padrio, apresentando altos valores positivos
em alguns paises centrais (por exemplo, Alemanha) e altos valores negativos em
outros (por exemplo, Estados Unidos). Nao se pode afirmar, portanto — como faz
Herr (2006) —, que a capacidade de uma moeda de exercer suas fungodes em
ambito internacional estd vinculada a obtengao de superdvits em conta-corrente.®

Com relagio as taxas de inflacao, uma ressalva deve ser feita. Se uma determi-
nada moeda é usada em 4mbito internacional como reserva de valor e os precos nesta
moeda passam a aumentar expressiva e continuamente, o desempenho desta fungio
reserva de valor, no longo prazo, serd prejudicado, e a moeda serd progressivamente
menos demandada em 4mbito internacional.®* Porém, o contrdrio nao ¢ verdadeiro,
e a percepcao de baixas taxas de inflagio em um pais, mesmo que por longos perio-
dos, nio estard, por si s6, estimulando o uso internacional de sua moeda.

82. O nivel maximo que deve ser tolerado para a taxa de inflacdo ndo é objeto de consenso entre os analistas, mas o
importante a constatar é que as taxas de inflacdo de dois digitos, frequentes entre os paises periféricos até a década
de 1990, ndo sao mais comuns na maioria dos paises.

83. Os calculos foram realizados também para o balanco de pagamentos como um todo e, de forma semelhante, ndo
sdo verificados resultados melhores para os paises centrais; pelo contrério, s&o os paises asiaticos aqueles que apre-
sentam os maiores saldos (como percentual do PIB).

84. Carneiro (2010) destaca a estabilidade monetéria como um dos elementos centrais para que uma moeda exerca o
papel de moeda-chave do sistema monetario internacional.
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Corroborando a anilise aqui realizada, Bordo, Meissner e Redish (2005) e
Eichengreen ¢ Hausmann (2005) mostram, mediante andlises empiricas e testes
econométricos, que responsabilidade fiscal e credibilidade monetdria nao pare-
cem ter relagao com a capacidade que um pais tem de emitir divida externa em
sua prépria moeda. De acordo com Eichengreen e Hausmann (2005, p. 240):

De fato, pode ser apontado um grande nimero de mercados emergentes que tem
mantido baixa inflacdo, evitado grandes déficits orcamentdrios, e seguido as dire-
trizes internacionais para um desenho eficiente de suas institui¢dbes monetdrias e
fiscais — Chile é um caso para a América Latina, enquanto Coreia do Sul é um bom
exemplo para a Asia —, mas sio, apesar disso, cronicamente incapazes de contrair
empréstimos no exterior em suas proprias moedas.

No que diz respeito a questdo fiscal, dizem os autores, os dados mostram um
sentido de causalidade contrario, ja que nos paises periféricos o setor publico tem menor
capacidade de se endividar, e isto pode ser explicado, em grande parte, pelo original sin.
Ou seja, 0 ndo exercicio das fungoes da moeda em 4mbito internacional é elemento-
chave na compreensio do desempenho macroeconémico de um pais, e nao o contrario.

4.6 Consideracoes finais sobre os determinantes do uso internacional das moedas

Para além dos cinco aspectos discutidos, hd ainda uma questao essencial a ser des-
tacada, nao com relacio a determinacao do uso internacional de uma moeda, mas
com relacio a sua manuten¢io. Trata-se da existéncia de um forte componente de
inércia e de histerese, que faz com que a situa¢ao do sistema monetdrio inter-
nacional se mantenha durante longo tempo, ainda que os determinantes tenham
se alterado (Miotti, Plihon e Quenan, 2002; Pouvelle, 2006). A hegemonia do
délar, por exemplo, s6 foi estabelecida de forma efetiva no pés-Segunda Guerra
Mundial, décadas depois da consolida¢io dos Estados Unidos como a principal
poténcia do planeta. De acordo com Aglietta e Landry (2007), “foram necessé-
rias duas guerras mundiais e os sobressaltos da grande depressao que resultou no
repudio ao padrio-ouro para que a libra esterlina fosse destronada pelo délar”.

Essa inércia é fruto de um path dependence ligado as externalidades, 4 economia
de escala e a efeitos de rede promovidos pelo uso das moedas que ji tém uma circu-
lagdo internacional, e também as convengoes que se estabelecem e levam tempo para
mudar. Nesta linha, Bénassy-Quéré e Deusy-Fournier (1994, p. 114) propoem que:

Os fatores histéricos e politicos, assim como as “qualidades” monetarias nao sio suficien-
tes para explicar o grau de internacionaliza¢io das moedas. O sttus de moeda internacio-
nal é submetido a economias de escala, externalidades positivas e efeitos de rede que nao
apenas podem exacerbar a vantagem (eventualmente transitéria) de uma certa moeda
no que concerne aos critérios acima definidos, mas podem perenizar uma dada situagao.

85. Fenémeno relativo a manutencao dos efeitos apds o desaparecimento das causas.
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Salvo no caso improvavel de uma complexa concertagio internacional para
a transformagio integral do status quo, é evidente, portanto, que os atores ou pa-
ises que quiserem utilizar moedas alternativas em 4mbito internacional sofrerao a
perda dos efeitos (positivos) de rede e de escala (apresentados na secio 3), o que
reduz o estimulo as transformacées e contribui a inércia e 2 histerese verificadas.®

Sintetizando a andlise realizada ao longo da se¢ao, os aspectos essenciais na
determinagao do uso internacional de uma moeda sao os listados a seguir.

1)  Tamanho da economia nacional e integragio com a economia mundial:
economias grandes e com alto grau de integragao comercial e financeira
com os demais paises do globo tém — em geral — sua moeda utilizada
em Ambito internacional, em func¢io do volume dos fluxos de recursos
que recebem e enviam a outros paises e — talvez até como elemento
mais importante — do volume do estoque de ativos que detém interna
e externamente e que acaba estimulando a formacio de estoques nessa
mesma moeda por parte dos agentes estrangeiros.

2) Poder geopolitico: capacidade dos paises, em meio a correlagio de forgas
em Ambito internacional, de impor suas preferéncias sobre as dos
demais, ou seja, de impingir — ainda que de maneira implicita — o uso
de sua moeda na esfera internacional.

3) Voluntarismo politico: uso do poder geopolitico para incentivar o uso
internacional de sua moeda; vale lembrar, porém, que o voluntarismo
politico isolado nio é condigao suficiente para a internacionalizagao das
moedas, jd que estd submetido as condi¢oes geopoliticas vigentes.

No que diz respeito ao quarto item discutido nesta se¢ao, a busca pela cons-
trugdo de um aparato institucional forte e adequado surge como um elemento
nio desprezivel, mas secunddrio e até mesmo ambiguo na capacidade que tem
de fortalecer 0 uso de uma moeda, jd que a abertura financeira e a liberalizagao
cambial podem, por vezes, reduzir o uso da moeda nacional, mesmo em 4mbito
doméstico. No que diz respeito ao quinto item, ou seja, & prdtica de politicas
econdmicas “responsdveis’ e a obten¢io de bons resultados macroeconémicos,
sugere-se que o sentido da causalidade é inverso, estando eles submetidos a capa-
cidade ou incapacidade de uma moeda de exercer internacionalmente suas fun-
coes cldssicas e nao o contrdrio.?”

86. Descrevendo o que chama de “custo de transicdo” (switching cost), Tavlas (1998) afirma que, para alavancar o uso
internacional de uma moeda, é preciso inicialmente convencer os outros atores a fazerem o mesmo.

87. Pode-se estabelecer um circulo vicioso entre essas variaveis, j& que o ndo uso internacional de uma moeda afeta
negativamente o desempenho macroeconémico de um pais, podendo reforcar a incapacidade desta moeda de exercer
suas funcdes em ambito internacional. De qualquer forma, o ponto que se quer ressaltar é que um “bom” desempenho
macroecondmico ndo determina o uso internacional de uma moeda e, inversamente, um desempenho macroeconémico
"ruim” ndo necessariamente implica o abandono do uso de uma moeda nessa esfera internacional.



0 Sistema Monetario Internacional e seu Carater Hierarquizado 77

Nota-se, assim, que os pontos que realmente importam sao aqueles ligados
a0 que se chamou no inicio da se¢io de “lado da oferta”, ou seja, os fatores que
interferem ativamente nas condic¢oes de oferta da moeda. Do outro lado, encon-
tram-se os fatores aqui chamados “de demanda”, que influem de maneira passiva
nas condi¢des da concorréncia internacional entre as moedas, segundo a légica
de mercado de tornar a moeda em questio atraente aos agentes internacionais — e
esses agentes, valendo-se de suas preferéncias subjetivas, decidiriam utilizar a dita
moeda. Estes aspectos de mercado nio sdo irrelevantes, mas estdo num segundo
plano. Os paises devem, sim, buscar institui¢des fortes e politicas econdémicas
“responsdveis”, mas devem fazé-lo sabendo que nao serd isso que mudard o status
internacional de sua moeda. Percebendo estas instituigoes sélidas e politicas res-
ponsdveis, os agentes internacionais de fato tenderao a aumentar a demanda por
estas moedas periféricas; o ponto central, porém, é que estas moedas continuarao
sendo demandadas enquanto ativos financeiros e nao enquanto moedas, de forma
que seguirdo incapazes de exercer suas fungoes cldssicas em 4mbito internacional.
E este aumento da procura pela moeda enquanto ativo financeiro pode até ser
prejudicial a economia local, jd que amplia o cardter especulativo dos fluxos de
capital que se direcionam a estes paises.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho analisou a atual configuracao do sistema monetdrio inter-
nacional, com o intuito principal de perceber e explicar seu cardter hierdrquico.
Como se viu, as distintas moedas nacionais apresentam szatus diferenciados no
cendrio internacional, j4 que algumas s3o capazes de exercer as fungoes cldssicas
da moeda, enquanto outras — a maioria — nio o sdo. Propds-se, entao,*® que este
fosse o critério para a divisao das moedas em dois grupos: o das moedas centrais,
utilizadas em Ambito internacional; e o das moedas periféricas, que nao sao utili-
zadas no exterior das fronteiras nacionais de seu pais de emissao.

No sistema monetdrio internacional atual, o ddlar americano é a moeda-
chave, sendo a moeda mais usada em 4mbito internacional em praticamente todas
as fun¢oes da moeda — como visto na se¢ao 3. Num segundo plano, encontra-se
o euro, moeda também muito utilizada, sobretudo no que diz respeito a algumas
das fungoes da moeda (em especial, reserva privada de valor). A seguir, colocam-se as
demais moedas centrais, também usadas no cendrio internacional, mas de forma
menos expressiva; destacam-se, entre elas, o iene, a libra esterlina, o franco suico
e, num plano inferior, o délar canadense e o délar australiano. Por fim, nota-se
um imenso grupo de moedas que desempenham suas fun¢des em 4mbito nacional,
mas nio na cena internacional. Os exemplos estudados neste trabalho foram o

88. De acordo com Carneiro (2002) e Prates (2002).
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peso argentino, o real brasileiro, o peso chileno, o peso mexicano, o renminbi
chinés, o won sul-coreano, a rdpia indiana e o ringgit malaio.

E importante destacar que a configuragio que acaba de ser delineada descreve
uma fotograﬁa do sistema monetdrio internacional atual, mas que as caracteristicas
e a hierarquia desse sistema nio sio estdticas. E bem verdade que as transformagées
desse contexto sdo de longo prazo, sobretudo em fungio das jd aventadas inércia e
path dependence que caracterizam o posicionamento das moedas no sistema mone-
tario internacional — principalmente em fungio das convengoes que se estabelecem
e levam tempo para mudar. Numa perspectiva de longo prazo, porém, a tendéncia
¢ que o papel das moedas no sistema monetdrio internacional v4 se transformando,
em funcio de evolucoes nos determinantes do uso internacional das moedas.*
Cabe lembrar, no entanto, que tais transformagdes sio fruto de alteragoes no
contexto geopolitico e geoeconémico mundiais, ndo sendo jamais derivadas de
uma mera decisao nacional. Embora as decisoes internas possam, como visto,
acelerar ou frear certos processos, é importante notar que o alcance destas
agoes nacionais é sempre condicionado pelo contexto internacional vigente.
Na formulagao de politicas nacionais, portanto, os distintos governos devem
levar em consideragao este arcabou¢o monetdrio hierarquizado — que é dindmico,
mas é também inercial e complexamente determinado — e as limitagdes por
ele impostas.
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