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OS CUSTOS SISTEMICOS TRANSICIONAIS: O
VAIVEM DA POLITICA MONETARIA DOS EUA E
SEUS REFLEXOS EM TERMOS DE CUSTOS DE
AJUSTAMENTO

Jaime Cesar Coelho e Marilia Roméo Capinzaiki

No rastro da crise de 2008, por meio de politicas agressivas de expan-
sdo monetaria, 0 Banco Central dos EUA produziu um ajuste dos precos
relativos das moedas, levando a uma desvalorizacao do doélar frente ao
conjunto das demais moedas nacionais, especialmente as moedas dos
paises emergentes.

O ministro da fazenda do Brasil, Guido Mantega, denunciou em 2010% o
gue poderia ser uma nova “guerra de moedas”, ou seja: a precipitagéo
de desvalorizacBes cambiais competitivas. Um aspecto importante deste
processo, similar ao ocorrido nos anos 1930, é que as bases da coope-
racdo internacional sdo minadas, prevalecendo comportamentos oportu-
nistas e a visdo miope (de curto prazo), e alargando-se movimentos es-
peculativos num contexto de crescente incerteza e elevagao dos riscos.
Alids, estes Ultimos representam caracteristicas centrais de um padréo
de comportamento “dos mercados” que se repete desde a inauguragéo
do ciclo de acumulacdo comandado pela batuta do capital rentista. O
efeito de transbordamento destas politicas unilaterais adotadas pelo de-
tentor do privilégio exorbitante da emissdo da moeda de referéncia inter-
nacional, para o campo politico e social, representa um grave risco a es-
tabilidade internacional e tende a provocar igualmente efeitos deletérios
a estabilidade doméstica.

Desde a crise de 2007-2008, estamos assistindo a uma corrida de cava-
los, que largam em posicdes iniciais diferenciadas e com regras que be-
neficiam uns mais que outros, em especial aos que estédo a frente na hie-
rarquia dos estados. As politicas macroecondmicas adotadas pelos dife-
rentes competidores refletem suas respectivas capacidades de suportar
0s ajustes, de adiar os seus custos e de transferi-los a outros. Num
mundo interdependente, desigual e instavel, as crises tem o efeito peda-
gogico de desvelar os intersticios da hierarquia do poder internacional.

Este artigo foi escrito num momento em que o mundo aguardava, aos
solavancos, as decisdes da politica monetaria americana em relacdo a
continuidade dos esforcos de aumento da liquidez interna, através do
uso do mecanismo de aporte mensal de US$ 85 bilhées que o FED vem
desembolsando desde 2009 por meio do processo de compra dos titulos
americanos e ativos lastreados em hipotecas®.

. Mantega utilizou o termo na reunido do Comité Monetéario e Financeiro do FMI (CMFI)
ocorrida em Outubro de 2010, em Washington. O ministro da Fazenda apontou como cau-
sa dos desequilibrios o fato de que a crise mundial ndo teria sido resolvida, e defendeu um
acordo global sobre a questdo cambial. “Brasil alerta para risco de guerra cambial” RFI,
9/10/2010.

% Com o objetivo de superar os efeitos da crise de 2008, o FED vem adotando um progra-
ma de Quantitative Easing — “afrouxamento monetério”, em tradugao livre — além de cortes
nas taxas de juros. O objetivo do FED, ao implementar o programa, era o de impulsionar a
economia ampliando diretamente a quantidade de dinheiro para empréstimos, investimen-
tos e consumo. Os aportes sdo de US$ 85 hilhdes mensais, sendo US$ 40 destinados a
compra de titulos do mercado imobiliario e US$ 45 gastos com a compra de titulos de lon-
go prazo do Tesouro. Com isso, 0 FED buscava estabilizar as taxas de juros de longo pra-
zo em niveis mais baixos e dar suporte ao mercado imobiliario, entdo em situacéo fragil.
Atualmente, o Quantitative Easing ja esta em sua terceira rodada desde 2008 (QE3) e, di-
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Para alivio geral, e contradizendo as declaracdes de Ben Bernanke no
ultimo janeiro, as inje¢des de liquidez ainda ndo foram revertidas, sabe-
se la até quando. Os meios de comunicagéo reverberaram a alegria su-
bita quando, no dltimo setembro, o FED anunciou que iria continuar inje-
tando recursos na economia. O vaivém das expectativas tem o efeito de-
vastador sobre o manejo da politica macroecondmica. Perde-se o hori-
zonte de longo prazo e sujeita-se a politica monetaria ao sabor da volati-
lidade cambial e de seus efeitos esperados sobre os custos dos fatores e
os indices de precos. Diz-se que os mercados antecipam acontecimen-
tos futuros, produzindo corre¢Bes de rumos no presente. A bem da ver-
dade, “o0 mercado” fabrica no presente a realidade que lhe é convenien-
te. As estruturas de mercado, operando em escala global, estdo cada
vez mais concentradas e centralizadas, produzindo uma rivalidade com-
petitiva que, em boa medida, dita a formacéo de expectativas numa feroz
disputa por recursos escassos e espacos de valorizagcdo do capital que
ndo encontram nos paises do “centro” o campo concreto da producéo do
valor. E o capital na sua fase monopdlica e financeira. (FOSTER, R. e
McCHESNEY, 2012).

Isso ndo invalida uma questdo muito apropriada a respeito das conse-
guéncias das politicas adotadas pela superpoténcia para a economia
brasileira e para os chamados mercados emergentes. Algo chama aten-
¢cdo. Em 2012, o governo brasileiro, por de meio do discurso inaugural da
presidenta da republica na conferéncia anual da ONU, criticou duramen-
te as politicas de easy-money adotadas pelos EUA, mais precisamente
as “politicas monetarias expansionistas adotadas pelos paises desenvol-
vidos”® de emisséo irresponséavel de moeda. Agora, um ano depois, as
autoridades monetarias do Brasil mostram enorme alivio pela continui-
dade destas mesmas politicas. O que iSsO nos ensina e 0 que isso reve-
la?

Sobre o discurso: declaragBes como as do ministro Mantega e da presi-
denta da Republica servem para denunciar os efeitos das ac¢des discrici-
onarias da superpoténcia, mas ao mesmo tempo mascaram um fato fun-
damental, qual seja a incapacidade politica em gerar um consenso inter-
no em torno de um maior controle sobre a conta de capital e a postura
passiva, meramente reativa, do Banco Central brasileiro diante do vai-
vém da liquidez internacional. Durante todo o governo Lula, o Banco
Central local foi leniente diante do aumento da liquidez internacional,
permitindo com isso uma apreciacao perigosa e danosa da taxa de cam-
bio. Se por um lado o governo logrou alcangar um sucesso sem prece-
dentes de inclusdo social, por outro lado, esse esforco ndo foi acompa-
nhado por a¢bes mais enfaticas no plano monetario e cambial, o que
demonstra algo mais fundamental: as esferas de decisdo destas politicas
se mantém insuladas e refletem um ideério que se associa a perspectiva
internacional dominante, ao poder do mercado.

O governo Dilma vem travando uma batalha diaria contra o apetite voraz
“do mercado”. E uma luta que trabalha na disputa da formag&o de expec-
tativas. O cerco do mercado é sempre 0 mesmo: o governo gasta mal e
muito. Como resultado, colhe a paralisia dos investimentos. Na arena
desta queda de bragos, em que esta em jogo o nivel de emprego e o

ante de sinais de recuperacdo da economia americana, o FED cogitou diminuir ou retirar a
injecé@o de estimulos, excitando os mercados.

Discurso na integra em <http://www2.planalto.gov.br/imprensa/discursos/discurso-da-
presidenta-da-republica-dilma-rousseff-na-abertura-da-67a-assembleia-geral-das-nacoes-
unidas-nova-iorque-eua>
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bem-estar, o banco central adota uma politica que vai de encontro aos
estimulos fiscais contraciclicos. O mercado, na sua ossatura especulati-
va, conta com o apoio efetivo de uma imprensa politicamente ativa que
Ihe da voz e corpo, embora sem mostrar sua face. Se é necessario admi-
tir que as decisdes de curto prazo da politica macroeconémica devem
guardar coeréncia com as acdes de longo prazo de manutencdo da es-
tabilidade, também é razoavel admitir que haja uma contradicao entre a
busca de um maior grau de autonomia do pais diante dos ajustes inter-
nacionais e as politicas efetivamente adotadas nesta area, especifica-
mente no que tange as ac¢des da autoridade monetéria representada na
figura do Banco Central. Os efeitos disso s@o a deterioracdo persistente
da balanca comercial e a regressao em termos de participacdo da indds-
tria no conjunto da producéo nacional (gréfico abaixo).

Exportagéo Brasileira por Fator Agregado 1964 a 2012 - Participagao %
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Fonte: SECEX/MDIC

Licdes da Histéria: desvalorizagBes competitivas

E inescapavel que, ao tratar-se do momento atual da economia politica
internacional, a memoéria remeta ao tragico desencontro do fim da ultra-
passagem da hegemonia britdnica que se cristalizou no interregno das
duas grandes guerras. O que caracterizava o regime monetéario interna-
cional nos anos 19207 Conversibilidade, livre fluxo de capital e taxas de
cambio com lastro monetério no ouro. Num regime como este, as taxas
de juros séo variaveis dependentes dos fluxos de capital e ha pouca
margem de manobra para a manipulacéo da politica monetaria. A ativi-
dade econdmica domeéstica tem forte dependéncia em relagéo ao nivel
de liquidez internacional e ajustes externos provocam severos efeitos
nos niveis de emprego doméstico.

A defesa desse tipo de regime de livre conversibilidade repousa no com-
bate as atitudes discricionarias dos governos e na retérica em favor de
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um controle rigido da inflacdo. Trata-se, portanto, de um idedrio associa-
do as politicas de austeridade e a crenga no laissez-faire como meca-
nismo 6timo de ajustes diante de desequilibrios macroeconémicos. As
solugcdes 6timas de mercado produzem, supostamente, o efeito positivo
de promover um alinhamento entre os niveis da remuneragdo dos fato-
res aos niveis de produtividade existentes.

O principal limite para esse sistema reside na dificil equacédo de susten-
tar a estabilidade politica e social em momentos de ajustes severos. Ou-
tro aspecto ndo menos importante esta associado a atitude passiva, por
parte dos Estados, em aceitar niveis de ajuste, diante de choques exter-
nos, que provoquem a perda de bem-estar doméstico, uma diminui¢éo
dos niveis de riqueza (reducdo das capacidades materiais) e consequen-
te perda de prestigio no sistema internacional, o que, em Ultima instan-
cia, resultaria numa alteracéo na hierarquia dos estados.

A experiéncia histérica mostra que foi exatamente este 0 processo que
se verificou na passagem dos anos 1920 e 1930. Diante de um quadro
que se arrastava desde os fins do século XIX, de perda incremental da
competitividade relativa no plano internacional associada a grande crise
de 1929, a Inglaterra viu-se na contingéncia de permanecer fiel ao regi-
me de conversibilidade ou abandona-lo, dando inicio a um ciclo de des-
valoriza¢bes cambiais competitivas e desarranjo das relacdes econémi-
cas internacionais. Liderada por um governo trabalhista, o pais abando-
na, em setembro de 1931, o regime de conversibilidade e provoca uma
rapida desvalorizacdo da libra. Como resultado dessa acédo unilateral,
uma série de na¢cbes promoveram alinhamentos similares.

(...) Cerca de duas duzias de outras economias, principalmente mem-
bros do Commomwealth e do Império e parceiros comerciais britanicos,
rapidamente seguiram o exemplo. O préximo passo inevitavel dizia
respeito ao Japéo, cujo ministro das finangas, Korkiyo Takahashi, im-
plementou uma politica monetaria agressivamente expansionista, que
impulsionou a desvalorizacdo do yen, iniciada em dezembro. O presi-
dente Franklin Delano Roosevelt embargou as exportagdes de ouro em
5 de margo de 1933, seu primeiro dia de mandato. Ele tornou o embar-
go permanente em abril, e ativamente elevou o pre¢o do ouro em ddla-
res (baixando a taxa de cambio do délar) a partir de outubro. Um nime-
ro de parceiros comerciais dos EUA, principalmente na América Latina,
seguiu a depreciacdo do dolar. Em janeiro de 1934, quando o ddlar foi
novamente estabilizado em relacéo ao ouro, a taxa de cambio libra es-
terlina/ddlar voltou quase aos niveis prevalecentes antes de setembro
de 1931. (EICHENGREEN, 2013, p.6 — traducao livre).

Uma das conclusdes rapidas a que se poderia chegar é que por meio de
desvalorizac8es competitivas os efeitos teriam se anulado, como conse-
guéncia dos realinhamentos cambiais reciprocos. O fato € que a manipu-
lacdo monetéria ndo € neutra e traz efeitos politicos e sociais de curto
prazo que tém impactos no ordenamento institucional e no plano das ex-
pectativas. Um dos efeitos imediatos da quebra da conversibilidade na
Inglaterra foi um movimento de queda das taxas de juros, que elevou o
nivel de liquidez e barateamento do dinheiro, dando inicio a uma bolha
imobiliaria. Nos EUA, o fim do comprometimento de Roosevelt com o
padréo-ouro foi acompanhado por politicas ativas na esfera dos gastos
governamentais (New Deal). No plano internacional, estes movimentos
unilaterais ndo foram seguidos por acdes multilaterais que dessem su-
porte a emergéncia de um novo regime, gerando problemas graves no
ambito da cooperacao e da coordenacéo sistémica. O que se viu foi a di-
visdo do mundo em zonas monetarias competitivas. Os “custos transici-
onais” (de passagem de um regime para outro) sdo bem conhecidos e
foram tratados de maneira impecéavel por Keynes.
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As medidas adotadas pelos EUA de aumento da liquidez interna por
meio de um rebaixamento da taxa de juros, de resgate de titulos e de
suporte monetario para o swap de dividas tiveram um efeito progressivo
de transbordamento para o plano internacional. Paises com taxas de ju-
ros mais elevadas foram inundados por dolares, num movimento que le-
vou a apreciacao continua de suas moedas. A combinacéo de baixas ta-
xas de juros e do uso de estimulos monetérios por parte dos EUA fez
com que investidores em geral passassem a buscar alternativas nos
mercados emergentes. Assim, 0 excesso de ddllares nessas economias
ocasionou a apreciagdo do cambio, levando a uma perda de competitivi-
dade dos produtos semimanufaturados e manufaturados no comércio in-
ternacional. Apenas as commodities mantiveram-se competitivas. Além
disso, o temor de que a economia chinesa se desaquecesse, derrubando
os precos das commodities e ampliando o déficit nas contas externas —
num contexto em que deixaria de haver excesso de ddlares para finan-
cia-los — foi mais um dos ingredientes a compor o cenario pessimista pa-
ra os paises emergentes. Entre 2008 e 2013, as moedas de alguns pai-
ses emergentes foram submetidas ao solavanco da politica monetaria
americana, indicando uma desvalorizacao continua do délar até o se-
gundo semestre de 2011.

Problemas atuais

Isto se explica pelo regime (ndo-regime?) vigente que, ancorado no doé-
lar, caracteriza-se pela abertura da conta de capital e pelo cambio flutu-
ante. O resultado deste realinhamento cambial foi a deterioracdo das
contas de transacdes correntes pela perda de competitividade relativa
destas economias:

Balanga de Transagdes Correntes — (Balanca de Pagamentos, em US$)
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Fonte: World Development Indicators, elaboragéo prépria

Outro efeito importante é que a valorizacdo cambial serve como incenti-
vo ao aumento do endividamento em moeda estrangeira. Se por um la-
do, a valorizagdo serve como mecanismo de contencédo de precos do-
mésticos, por outro ela tem um impacto negativo na geracédo de empre-
gos e, conforme o tempo de sua duracéo, gera efeitos alocativos perma-
nentes (de longo prazo). Uma alteracdo na politica monetaria do emissor
internacional, no sentido de restricAo monetaria pode pegar de calcas
curtas os paises, ou seja, além de representar uma presséo sobre o ni-
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vel de pregos internos, aumenta a vulnerabilidade doméstica diante de
uma combinagdo entre elevagao dos custos da divida externa e contas
correntes em processo de deterioracao. A resposta da politica monetaria
a este tipo de situacdo € o aumento da taxa de juros, 0 que por sua vez
impacta negativamente o nivel de emprego, eleva a divida interna, res-
tringe a politica fiscal e compromete o nivel de investimentos, por conta
da deterioracdo das expectativas. Consumo e investimentos sdo draga-
dos pelas necessidades do ajuste.

Do ponto de vista internacional, as ac¢fes unilaterais do emissor mos-
tram-se incompativeis com suas obriga¢des multilaterais de oferta esta-
vel de um bem publico fundamental: a moeda. A liquidez é volatil, os
ajustes sdo continuos e a confianga se ancora na falta de op¢éo para a
substituicdo de uma moeda que ndo tem lastro e estd amontoada na
combinacéo dos déficits gémeos da superpoténcia.

Assim, desnuda-se algo revelador das relacdes internacionais contempo-
raneas: a principal fonte geradora de incerteza internacional esta locali-
zada nas acdes da superpoténcia. Os problemas de governanca atual
séo vistos em declaracées de ministros da Fazenda dos paises emer-
gentes e nas tentativas, ainda que incrementais, de criar-se arranjos ins-
titucionais que amenizem o grau de dependéncia das economias domés-
ticas as necessidades de ajustamento da superpoténcia®. E claro que os
impactos destes ajustes séo diferenciados, conforme o nivel de vulnera-
bilidade e sensibilidade das nacfes emergentes aos ajustes externos.
Elas sdo muito heterogéneas nesse sentido. Um indicador dessa depen-
déncia reside exatamente no comportamento das taxas de cambio, o
preco mais sensivel em se tratando de ajustes externos.

Quando a superpoténcia emite para pagar suas dividas, as taxas de
cambio dos paises que adotam regimes de livre flutuagdo cambial apre-
ciam-se. Quando a superpoténcia balan¢ca o péndulo em sentido contra-
rio, o nivel de emprego no resto do mundo se estreita. Pois entdo veja-
mos 0 que manda a receita ortodoxa dos paises centrais para os paises
emergentes em situacdes como a descrita acima:

Da mesma forma, na medida em que as baixas taxas de juros nos pai-
ses avancados encorajam a entrada de capitais nos mercados emer-
gentes, que ventilam inflagdo, resultam em sobrevaloriza¢cdo da moeda,
e criam preocupagfes com o0 superaquecimento, a melhor resposta ndo

4 Como exemplo, pode-se citar as discussdes recentes do G20, que vem destacando os
efeitos negativos da alta volatilidade dos fluxos de capitais em face da eventual retirada
dos estimulos monetérios norte-americanos. Na Ultima cupula do G20, ocorrida em setem-
bro deste ano, os paises demandaram que o FED conduzisse com transparéncia suas
acdes, comunicando com clareza suas intengfes, o que poderia ajudar a reduzir a volatili-
dade dos mercados. No entanto, o compromisso dos EUA em assegurar que considerarao
os efeitos externos de sua politica monetaria € muito vago. Simultaneamente, os paises
dos BRICS (Brasil, Russia, india e Africa do Sul) tém protagonizado iniciativas no sentido
de aumentar seu grau de autonomia. De acordo com as resoluges da quinta clpula dos
BRICS, ocorrida em Marco de 2013 em Durban, houve acordo para o estabelecimento de
um Banco de Desenvolvimento voltado para o financiamento de obras de infraestrutura,
além da criagdo de um fundo de contingéncia com o tamanho inicial de 100 bilhées de dé-
lares para o enfrentamento de crises financeiras, e de um think tank com o objetivo de de-
senvolver novos paradigmas de desenvolvimento. As resolu¢cdes podem ser consultadas
em <http://www.brics5.co.za/about-brics/summit-declaration/fifth-summit/>. Desde entéo, foi
criado um Comité de Implementacao para trabalhar as questées mais especificas. Durante
a ultima cupula do G20, houve entendimento entre os BRICS quanto a contribuicao de ca-
da membro ao Fundo Contingencial (Contingence Reserve Agreement — CRA), que deve
ser implementado mais rapido, ja que requer menor infraestrutura. A China deve contribuir
com US$ 48 bilhdes, seguida pelo Brasil, Russia e india, que devem contribuir com US$ 18
bilhdes, e pela Africa do Sul, que contribuira com US$ 5 bilhdes. Os lideres dos BRICS es-
peram estabelecer o acordo final na préxima cupula do grupo em Fortaleza, no ano que
vem.
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consiste na pressdo por parte dos representantes de 1a sobre os ban-
cos centrais dos paises avancados para que abandonem suas politicas
de baixas taxas de juros, mas na adequacgéo de suas proprias politicas
de forma apropriada. A primeira melhor resposta é que os mercados
emergentes restrinjam sua politica fiscal. Uma politica fiscal restrita im-
pde pressdo descendente sobre os gastos domésticos. Impde pressao
descendente sobre a valorizagdo de ativos. Isso significa menos infla-
¢do, mantidos outros fatores. Isso significa taxas de juros menores e,
portanto, menos afluxos de capital e menos presséo para apreciagido
real da taxa de cambio. Ao reduzir a carga de divida soberana, coloca-
se a economia numa posi¢cdo mais forte no futuro. (EICHENGREEN,
Idem, p.10)

Para alcancar o constrangimento fiscal, 0os paises emergentes poderiam
criar conselhos fiscais independentes, a imagem dos bancos centrais.
Ou seja, a saida ortodoxa para o problema reside em insular cada vez
mais os instrumentos de politica macroecondémica dos jogos domésticos
das forcas sociais, externalizando, por meio de um crescente constran-
gimento democrético, 0s processos decisérios sobre os precos-chave da
economia (cambio e juros), o que em Ultima instancia implica reducéo
drastica do grau de autonomia das economias emergentes.

O privilégio exorbitante e os ajustes relativos

O privilégio exorbitante da emisséo da moeda internacional € compativel
com a redistribuicdo das capacidades materiais no sistema de Estados?
Quais os possiveis efeitos na politica internacional deste uso discriciona-
rio do poder de emiss&o, no sentido do beggar thy neighbour®, por parte
da superpoténcia?

A dimensédo do poder monetario no nivel macro consiste, primeiramente,
na capacidade de evitar os custos dos pagamentos de ajustamentos,
tanto pelo adiamento dos mesmos, ou por meio da transferéncia dos
custos da operacédo para os outros. Neste sentido, o poder na economia
politica internacional € uma sintese da capacidade de influenciar tercei-
ros e da autonomia relativa do pais. O poder comega em casa:

Isso de fato significa que, em determinada area ou relagdo geografica,
0 poder comega em casa. Primeiro, e acima de tudo, os policymakers
devem ser livres (ou ao menos relativamente livres) para buscar objeti-
VoS nacionais em dada area ou relacionamento especifico sem cons-
trangimentos externos, e para evitar compromissos ou sacrificios vi-
sando acomodar os interesses de outros. Sé entdo € que um Estado
pode estar numa posigéo de reforgcar a conformidade em outros locais.
Autonomia, a dimenséo interna, pode ndo ser suficiente para assegurar
um grau de influéncia externa. Mas é manifestadamente necesséria — a
pré-condi¢do essencial da influéncia” (COHEN, B. Jerry, 2006, p. 33,
traducdo livre).

E, quanto ao poder e 0s assuntos monetarios:

E em nenhuma area das relagbes econdmicas a saliéncia da autono-
mia é mais evidente do que no campo das relagbes monetarias, onde
os Estados estdo inescapavelmente ligados por meio da balanca de
pagamentos. O risco de desequilibrios de pagamentos insustentaveis
representa uma ameaca constante a independéncia das politicas. De-
sequilibrios excessivos geram automaticamente pressdes mutuas para

° Em traducéo livre, “empobrecer seu vizinho”. No contexto da politica econdmica, a ex-
presséo alude as tentativas, por parte de um pais, de solucionar seus problemas econémi-
cos a custa de outros, transferindo os custos de eventuais ajustes a outras nagdes. A estra-
tégia pode abarcar medidas como a elevacao de barreiras comerciais ou a desvalorizagédo
competitiva do cdmbio. N&o por acaso, a expressao foi popularizada nos anos 1930.
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0 ajuste, com o fim de ajudar a mover a balanga de pagamentos nova-
mente em direcdo ao equilibrio. Mas o ajuste pode ser inconveniente
ou mesmo custoso tanto em termos econdmicos como politicos. Ne-
nhum governo gosta de ser forcado a comprometer objetivos politicos
chaves em nome da restauracédo da balanca externa. Todos, caso te-
nham escolha, prefeririam ver outros fazendo os sacrificios necessa-
rios. No nivel macro das relag6es monetarias, portanto, o poder mone-
tario consiste na capacidade de evitar o fardo do ajuste demandado por
desequilibrios de pagamentos. (Ibidem)

Quando os EUA agem adiando ou transferindo os custos dos ajustamen-
tos, estéo interferindo no conjunto do sistema, e as respostas a isso se-
réo assimétricas, conforme o grau de autonomia gozado pelas diferentes
unidades do sistema. Mas é importante que levemos em consideracéo
gue sua acao nao é necessariamente uma acgéo de longo prazo. Ela po-
de, e muitas vezes é ditada pelas circunstancias internas da disputa das
forcas domésticas.

As relagbes hegemodnicas, que se estabelecem através de mecanismos
macroecondmicos, ou seja, que ndo estdo reduzidas as acgfes diretas
governo-governo, denotam o que é conhecido como a “segunda face da
hegemonia” (GILL, S. e LAW, D., 1993).° Trata-se de uma influéncia
passiva, que s6 pode ser exercida porque o sistema é desigual, tanto es-
truturalmente (materialmente), como politicamente. Um ajuste forte numa
economia poderosa pode ser o reflexo, ou a resposta, a pressfes inter-
nas. E é uma tentativa de manter o status quo. A hegemonia de segunda
face tem a caracteristica de se apresentar de forma despolitizada, posto
gue se assenta em “respostas técnicas” para problemas macroecondmi-
Cos.

Ha dois tipos de ajustamento que devem ser levados em consideracéo.
O continuo e o transitorio:

O custo continuo do ajustamento, veremos, pode ser definido como o
custo de novos equilibrios de pagamentos prevalecentes apos a ocor-
réncia da mudanca. O Poder de Adiar é a capacidade de evitar o custo
continuo do ajuste postergando o processo de ajuste. O custo transitd-
rio do ajuste, em contraste, pode ser definido como o custo da mudan-
¢a em si. Quando o processo de ajustamento ndo pode ser adiado, o
Poder de Adiar representa a capacidade de evitar os custos transitorios
de ajuste desviando, tanto quanto possivel, esse custo para 0s outros.
(Ibidem, p. 36, traducéo livre).

O ajustamento continuo representa a necessidade imposta por um pro-
cesso de perda permanente e deve ocorrer até que um novo equilibrio
seja atingido. Um exemplo sdo os problemas temporarios na conta de
transacdes correntes. Déficits em transagdes correntes ndo necessaria-
mente precisam ser observados no curto prazo como um indicador de
desequilibrio permanente, pois podem ser o efeito intertemporal de um
aumento da capacidade produtiva, por meio de investimentos que reque-
rem importacdes de bens de capital. O processo de ajustamento transi-
cional, por sua vez, se refere ao custo associado a passagem de um
ponto A para um ponto B na curva de ajustamento, em funcdo de uma
mudanca da distribuicdo da riqueza no plano internacional.

Os custos de transicdo, num momento de ajuste, dependem das reais
condicdes de liquidez de um pais no momento que a crise se processa.
No caso brasileiro, a capacidade de adiamento dos custos transicionais
do ajustamento foi e esta sendo garantida por um montante robusto de

® Para uma leitura histérica da aplicacéo e desenvolvimento do conceito da segunda face
da hegemonia ver: JAMES, Scott C. e LAKE, D. 1989.
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reservas internacionais (US$ 373 bi, em 25/10/2013, de acordo com o
BACEN). O problema é que quanto maior o atraso do ajuste, maiores se-
réo os desafios, posto que o pais apresenta déficits crescentes em tran-
sacoes correntes. Os dois componentes principais da autonomia brasilei-
ra tem sido a capacidade de financiamento externo do déficit de transa-
¢Oes correntes e o volume de reservas. Isto permite o adiamento de um
ajuste, mas até quando? Desse ponto de vista, 0 pais é relativamente
dependente do ajuste que se processa nos EUA e na Europa. Resta
pensar no grau de manobra interna para aumentar o grau de autonomia
por meio do aumento dos investimentos e do dinamismo do setor indus-
trial, criando capacidade exportadora nestes setores e deslocando posi-
tivamente a fronteira de producéo.

Ja os EUA tém uma vantagem adicional em relacdo aos custos do ajus-
tamento. Embora sejam um pais com déficits em transagdes correntes, 0
papel de emissor da moeda de curso internacional Ihes confere uma
enorme capacidade de autofinanciamento e adiamento dos ajustes.
Grandes volumes de délares fora dos EUA representam, de fato, um
empréstimo de, aproximadamente, 500 bilhdes de ddlares para os EUA,
a juros zero’. Como os EUA conseguem manter este privilégio?

A resposta repousa no status Gnico do délar como a moeda internacio-
nal mais proeminente do mundo — de fato, a Gnica moeda verdadeira-
mente global do mundo. Os Estados Unidos gozam do maior Poder de
Adiar, porque o dodlar é o “rei do mundo”, como um jornalista colocou, “a
moeda-alicerce do mundo”. Popularidade global se traduz diretamente
em uma sustentada demanda por dolar ou obrigacdes denominadas
em dolar, o que, em contrapartida, permite que os Estados Unidos fi-
nanciem déficits, para todos os efeitos, com seu proprio dinheiro. A ne-
cessidade de liquidez internacional no sentido convencional é evitada
qguando a liquidez nacional é tudo que se exige.Mas ha também uma
desvantagem nesse privilégio. O acimulo de ddlares pelo mundo néo é
nada além de uma forma de endividamento externo por parte dos Esta-
dos Unidos. Ao adquirir dolares ou obrigagSes denominadas em déla-
res, 0s estrangeiros estdo automaticamente estendendo crédito a eco-
nomia americana; no caso das notas de délar, esse crédito é inclusive
livre de juros. Como todo empréstimo externo, portanto, ha um limite
potencial, estabelecido pela vontade dos estrangeiros em continuar
emprestando. A capacidade dos Estados Unidos em adiar o ajuste re-
pousa, em Ultima analise, sobre a mesma perpétua pesquisa de opini-
ao, ou seja, sobre o julgamento de agentes externos, incluindo ndo so-
mente atores privados do mercado que usam o dolar para fins de inves-
timento, mas também bancos centrais que usam o délar em suas re-
servas. (IDEM, p.45, traducgdao livre).

Mas de que ajustes estamos falando? Se pensarmos nas politicas recen-
tes, relacionadas ao ajuste requerido pela crise de 2008, estaremos tra-
tando de ajustes transicionais de base estrutural no &mbito da reparticao
da riqueza e do poder no sistema de estados. O fato é que esta crise
pode ser mais que uma amostra do desarranjo no ciclo de negdcios in-
ternacionais. Ela é também representativa de um novo equilibrio na dis-
tribuicdo da riqueza internacional. E a governabilidade externa, por sua
vez, ndo corresponde a essa nova distribuicdo de rigueza em curso na
economia politica global. H4 uma resisténcia maior por parte do resto do
mundo em aceitar passivamente os efeitos da “segunda face da hege-
monia”, ou seja, os efeitos econémicos e politicos gerados a partir dos
ajustes dirigidos pelo mercado e oriundos de politicas econémicas ado-
tadas para preservar o status quo no sistema internacional. H4 também

! Dados em KRUGMAN, Paul. “A moeda dos EUA ficara bem” Carta Capital, Sdo Paulo,
07/11/2013. Disponivel em < http://www.cartacapital.com.br/revista/773/a-moeda-dos-eua-
ficara-bem-9987.htmI> Acesso em 07/11/2013.
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um maior grau de autonomia do resto do mundo, conquistado exatamen-
te pelos efeitos da redistribuicdo da riqueza.

Esta transformacéo na distribuicdo da riqueza produz questionamentos
sobre a ordem existente e sobre o poder da superpoténcia em manter o
privilégio de ser o Unico provedor deste bem publico internacional cha-
mado moeda. Uma moeda sustentada por um emissor sobre o qual re-
caem questionamentos perde progressivamente seu lastro: a fé. Isto é
uma constatacao histdrica. Porém, ndo ha, neste momento, um substitu-
to adequado para o ddlar. E enquanto ndao houver substituto, o mundo
terd de lidar com os ajustes provocados pela economia americana —
mais precisamente, com sua relutdncia em efetuar ajustes que impli-
guem alteracdes na hierarquia monetaria — e com a fonte permanente de
instabilidade internacional que representam.

O regime monetéario ancorado no dolar, obedecendo ao caminho tragado
desde o mandato de Nixon (1969-1974), foi e € acompanhado por uma
governanca informal orquestrada entre os principais bancos centrais das
grandes poténcias, que tem como principal funcdo dar uma certa coe-
réncia a variacdo relativa entre as principais moedas. Assim foi nos
acordos de Plaza (1985) e Louvre (1987). Dado o grande poder alcan-
cado pelo mercado a partir dos processos de desregulamentacao das
décadas de 1980 e 1990, o regime funciona de forma ad hoc e de ma-
neira bastante imperfeita, ja que os instrumentos de negociacao em deri-
vativos e mercados a termo se multiplicaram e que ndo ha mecanismos
adequados de supervisdo e regulacdo que possam coibir praticas teme-
rarias e fraudulentas, tais como as observadas na crise do subprime de
2007-2008.

Embora, em tese, as taxas flutuantes de cambio sejam mecanismos
mais flexiveis de absorcdo dos ajustes em comparacao com as taxas de
cambio fixas do regime de Bretton Woods (cujos ajustes se transmitiam
de forma mais ou menos automatica para os niveis de emprego), na me-
dida em que hé& livre movimento de capitais com custos de transacao
proximos a zero, como resultado das inovagfes nas tecnologias de in-
formacdo, o que temos € uma contaminagao da politica cambial pela vo-
latilidade propria dos mercados que trabalham com horizontes cada vez
mais curtos. Uma desvantagem das taxas flutuantes é que elas séo vul-
neraveis a ataques especulativos. Os precos relativos das moedas se
tornam desligados da posicao comercial presente ou provavel de um pa-
is. Em outras palavras, a solucéo pretendida para os desequilibrios ex-
ternos acaba piorando o problema (ARMIJO, 2002, p.22).

A palavra basica para entendermos isto é “autonomia”. E por isso que a
insercdo externa, num mundo interdependente e assimétrico, representa
um vetor de forca determinante na capacidade dos paises em gerir seu
futuro. O poder do mercado se transmite para 0 mundo da economia re-
al, seja pelos constrangimentos que impde ao planejamento para o de-
senvolvimento, seja sob a forma de veto a qualquer governo que seja
visto com desconfianca. Constrange estreitando horizontes, constrange
exigindo relagBes contratuais cada vez mais lenientes em relagéo aos in-
teresses nacionais, como se vé no caso brasileiro em relacdo as con-
cessdes governamentais para os projetos de investimentos em obras de
infraestrutura. No limite, caso os governos ndo pratiquem as sound poli-
cies, estardo sujeitos a fuga de capitais e a “greve” de investimentos. A
saida que os paises encontraram para aumentar seu grau de autonomia,
ou, em outras palavras, diminuir seus graus de sensibilidade e vulnerabi-
lidade ao ambiente externo, foi reduzir a dependéncia de capitais de cur-
to prazo representados pelos investimentos externos em carteira (aque-
les que ndo representam controle aciondrio). Essa agédo vem sendo per-
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seguida pelos paises do Leste Asiatico e pelo Brasil, em particular, des-
de as crises que foram desencadeadas em 1995 na Asia. Entre 2001 e
2007-8, o Brasil conseguiu aumentar expressivamente seu volume de
reservas externas, como resultado de uma combinacdo entre inflagéo
dos pregcos das commodities e expansdo da demanda internacional. O
efeito colateral, como é sabido, foi a apreciacéo cambial.

Com a crise de 2007-8, 0 espa¢o de manobra para a gestdo da politica
macroecondmica estreitou-se. A diminuicdo da demanda externa e o es-
gotamento do artificio fiscal (praticado por meio de desonera¢do, subsi-
dios e incentivos), impde um ajuste, em termos de cambio, que possa
reverter a tendéncia negativa representada pela conta de transacdes
correntes. O problema central € que essa manobra da-se num ambiente
em que o FED pratica uma politica de easy-money e, pior, em que 0
grau de incerteza subiu acentuadamente no ano de 2013, com 0s ques-
tionamentos sobre a continuidade desta politica. O efeito imediato desta
reversao de expectativas ja se faz sentir pela acao antecipatéria do BA-
CEN em restringir a liquidez interna pelo aumento das taxas béasicas de
juros (redesconto e SELIC). Isso também imprime uma pressao maior
sobre as taxas de longo prazo, que afetam o nivel de investimentos.
Esses problemas se espalham por todos os continentes. A excec&o da
China (e menor medida), que controla cambio e detém elevado estoque
de reservas, 0os demais paises que se inserem na economia politica glo-
bal por meio de taxas flutuantes e liberdade de movimento do capital es-
tdo em maior ou menor grau submetidos ao ajuste da economia ameri-
cana e aos sabores do mercado.

No plano internacional, as reformas na governanca monetéaria e financei-
ra foram timidas, para ndo dizer nulas (em seus efeitos). Os “custos
transicionais” tendem a ficar mais elevados na auséncia de mecanismos
de cooperacdo e coordenacdo para garantir uma governanca que ex-
presse com maior fidelidade a distribuicdo de riqueza na atual divis&o in-
ternacional do trabalho.

Por enquanto, os EUA se negam a contribuir para este processo e a Eu-
ropa resiste de todas as formas a aceitar reformas institucionais que re-
baixem seu status (COELHO, J. C., 2012). A negativa americana susten-
ta-se no privilégio exorbitante que os EUA tém na emissdo da moeda in-
ternacional. Uma alteracdo em sua politica monetéria pode — e é o que
esta no horizonte desde o inicio do ano de 2013 dar-se de maneira mais
intensa ou de maneira gradual. No primeiro caso, teriamos um ajuste for-
te na liquidez internacional, o que produziria mais um ciclo recessivo. No
segundo caso, as consequéncias devem ser mais brandas em termos de
produto, mas também apontam para a permanéncia da armadilha atual
do sistema internacional: a necessidade de reverter o ciclo baixista na
atividade econdmica internacional esbarra na sustentabilidade do equili-
brio dos déficits americanos que, por sua vez, rebaixam a confian¢a sis-
témica e aumentam o poder dos rentistas na extragdo de rendas no curto
prazo.

Um ajuste mais drastico parece improvavel dado o grau de fragilidade da
recuperacdo americana. Além disso, um choque restritivo poria em risco
a hegemonia do Partido Democrata, neste momento muito beneficiado
pela aventura republicana embalada no ideéario da extrema direita vocife-
rada pelo Tea Party. Vale arriscar que o Partido Democrata jogaria 0s
ativos politicos recentemente conquistados no colo dos republicanos, o
gue nédo parece ser um calculo politico razoavel. Sim, a conjuntura politi-
ca doméstica americana e o ciclo eleitoral jogam um peso importante na
definicdo do futuro da politica monetaria. A margem de manobra fiscal
esta estreita e, numa situagcao como essa, a taxa de desemprego saltaria
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do ja elevado patamar em que se encontra para niveis incertos. A indi-
cacdo de Janet Yellen para a presidéncia do FED parece apontar para
uma transicdo suave, a ndo ser que haja uma subita melhora nos niveis
de emprego com possiveis efeitos sobre o nivel de precos. Yellen se in-
sere no campo da “macroeconomia académica sensata”, como colocou
Krugmang, e sua indicacdo para o cargo chama a atencéo pelo fato de
qgue todos os outros candidatos preteridos tém ou ja tiveram relacdes
proximas a Wall Street, o que, ao que tudo indica, esta se tornando cada
vez mais mal visto.

Uma questao de fundo: o poder de contingéncia do ddlar. A moeda
gue vive sem a fé alheia.

O que todos se perguntam e este texto repetira é, até quando? Até
quando o sistema internacional convivera com um regime monetario e fi-
nanceiro que privilegia uma grande poténcia e coloca um peso enorme
sobre as demais? Uma transicdo de regime deve obedecer a dois requi-
sitos: a transicdo em termos de uma nova distribuicdo da riqueza e a
possibilidade concreta de substitutibilidade de uma moeda por outra que
expresse 0 NOvo contexto.

N&o h& davidas que o mundo esta num processo de transi¢cdo, mas tam-
bém néo ha duvidas que esse caminho ndo obedece a uma trajetéria em
que os atores relevantes agem de forma passiva. E um mundo de com-
peticdo por rivalidade, seja na economia, seja na politica. O futuro, em-
bora possamos indicar algumas tendéncias, é incerto. Ndo ha interesse
por parte da China em tornar-se, num horizonte de médio prazo, o emis-
sor internacional. Isto representaria abrir mado de um ativo fundamental
na sua estratégia de desenvolvimento: os controles sobre a conta de ca-
pital, sobre o mercado de cambio e sobre seu sistema de crédito. E ndo
h& qualquer interesse, por parte dos EUA, em abrir m&o de seu privilégio
exorbitante.

Recentemente, um editorial da agéncia chinesa de noticias Xinhua criti-
cou fortemente o “abuso da condi¢do de superpoténcia” por parte de
Washington ao engatilhar o cenéario de caos cambial e chamou a aten-
¢cao para a necessidade de uma nova moeda de reserva internacional,
gue pudesse afastar a comunidade internacional do “efeito de transbor-
damento da turbuléncia crescente na politica doméstica dos EUA”. No
entanto, esse discurso representa mais um instrumento de retérica do
gue uma iniciativa efetiva no sentido de substituir o dolar pelo yuan. A
China vem tentando desenvolver uma estratégia para ampliar o papel de
sua moeda, mas os desafios que deve enfrentar ndo fazem desta uma
possibilidade concreta no curto ou médio prazo. A auséncia de livre con-
versibilidade do yuan, de mercado financeiro profundo e liberalizagéo da
conta de capital tornam a tarefa muito mais dificil. Além disso, o persis-
tente superdavit chinés aponta para a fraca presenca de yuans fora do pa-
is, representando mais um obstaculo para a internacionalizacéo. O pro-
prio modelo de crescimento chinés, baseado em baixas taxas de juros,
taxa de cambio desvalorizada e alto controle governamental sobre essas
variaveis faz com que os controles sobre a conta de capital ndo possam
ser tdo facilmente descartados. Assim, ndo se pode considerar que o
yuan venha a desempenhar um papel mais amplo como moeda de re-
serva num futuro préximo.

8 KRUGMAN, Paul. “Janet Joy”. New York Times, New York, 10/10/2013. Disponivel em <
http://krugman.blogs.nytimes.com/2013/10/10/janet-joy/> Acesso em 9/11/2013.

° “Comentary: U.S. fiscal failure warrants a de-Americanized world", 13/10/203. Disponivel
em < http://news.xinhuanet.com/english/indepth/2013-10/13/c_132794246.htm> Acesso em
09/11/2013
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Além disso, ha algo que néo pode ser negligenciado: a vantagem da in-
cumbéncia (EICHENGREEN, B., 2011). Essa vantagem reside no fato
de que o délar precifica todas as transacgdes, presentes e futuras, e uma
alterac@o dessa situacdo, se fosse tomada de forma discricionaria no
plano global (por um acordo), exigiria um longo tempo de transicdo com
custos incertos, porém elevados. O mais provavel é que uma transicao
de um regime monetério para outro seja feita de forma incremental e pe-
la via do mercado, combinada com acbes progressivas de adocdo de
substitutibilidade monetaria por parte dos bancos centrais. Um futuro
mais provavel, portanto, pode residir numa economia politica global sem
uma lideranca monetéria (COHEN, B. Jerry, 2009) e com um regime
progressivamente mais plural de contratacdo monetéria, refletindo mais
uma vez uma contingéncia histérica: a moeda expressa as relacbes de
poder. Fica o grande desafio de produzir uma governanca global num
contexto como esse, que sera ainda mais complexo e sujeito as acdes
oportunistas do capital portador de juros.

Até 14, apertem os cintos, embora o piloto ainda ndo tenha sumido, ou
melhor: por conta dele.
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