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RESUMO

Este trabalho analisa os impactos da acumulacdo de reservas cambiais das economias
emergentes sobre 0 seu poder internacional. Para tanto, o estudo explora as possibilidades e
limites de se analisar as reservas cambiais como um recurso de poder. Do ponto de vista
tedrico, conclui-se que as reservas aumentam o poder relacional dos Estados, porém néo
impactam diretamente em seu poder estrutural. Do ponto de vista empirico, através de um
estudo de casos focado no BRICs, nota-se que as reservas internacionais se comportam como
um recurso de poder, tanto nas motivagdes quanto nas consequéncias de sua acumulacao.
Contudo, a possibilidade de uso das reservas para exercer coer¢ao sobre outros Estados possuli
evidéncias escassas. Ademais, conclui-se que a acumulacdo de reservas nao favorece de
forma direta uma ascensdo disruptiva ou associada aos polos de poder existentes, o que

depende essencialmente das intengdes dos paises protagonistas desta acumulagéo.

Palavras-chave: Reservas internacionais. Poder. Economias emergentes. Recursos de poder.
Vulnerabilidade externa. RelagGes monetarias internacionais.



ABSTRACT

This paper analyzes how the emerging economies’ accumulation of foreign exchange
reserves impacts on their international power. To this end, the study explores the possibilities
and limits in analyzing the foreign exchange reserves as a power resource. From a theoretical
point of view, the paper concludes that reserves buildup increases the nations’ relational
power, but do not directly affect their structural power. From an empirical point of view
through cases study of the BRIC countries, international reserves behave as a power resource,
based on both the motivations and the consequences of its accumulation. However, the
possibility of using reserves to coerce other states has limited evidence. Moreover, the
reserves buildup does not favor a disruptive or associated power transition, which essentially

depends on the intentions of the protagonist countries of this accumulation.

Keywords: Foreign Exchange reserves. Power. Emerging economies. Power resources. External

vulnerability. International monetary relations.
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1 INTRODUCAO

A ascensdo das “economias emergentes’” no cenario internacional ¢ um fendmeno
complexo e multifacetado. Entre 1998 e 2013, o PIB destas economias cresceu 127%,
enguanto que o seu comércio internacional aumentou em 172% (WORLD BANK, 2015). Sua
participacdo em negociacBes internacionais cresceu em igual medida, através de um maior
ativismo em orgdos multilaterais, como o FMI e a OMC. Por sua vez, as suas reservas
internacionais, que compreendem todos 0s ativos em moeda estrangeira e ouro a disposi¢ao

dos Bancos Centrais, cresceram em 1134%, ou 584% excluindo-se a China.

Esta intensa acumulacdo de reservas destoa por completo dos padrdes vigentes até a
década de 1990, levantando questionamentos a respeito de sua origem, motivacdes e
consequéncias. Por um lado, tais reservas estdo na raiz do desempenho relativamente positivo
das economias emergentes frente a crise de 2008; por outro, segundo muitos criticos, estas
mesmas reservas podem ser uma fonte de instabilidade e prejuizos para a economia

internacional.

Os aspectos econémicos deste fendmeno sdo amplamente debatidos. Este trabalho,
por outro lado, busca empregar o instrumental da analise de poder das relagdes monetérias
internacionais, pois entende-se que tal processo esta intimamente relacionado a uma busca por

maior autonomia internacional pelos emergentes?.

Neste sentido, a monografia buscara responder a seguinte questdo: “Qual € o
impacto da acumulacdo de reservas internacionais pelas economias emergentes nas
relagGes de poder interestatais?”. Esta pergunta pode ser dividida em duas: “As reservas
internacionais apresentam as caracteristicas de um recurso de poder, e sdo utilizadas como
tal?”; e “Este movimento contribui em que sentido e grau para uma eventual transicdo de

poder internacional?”

! Segundo definicéo e lista do FMI (2015), incluindo 27 paises como Argentina, Brasil, China, india, Russia,
Chile, Nigéria, Ucrania, Venezuela, entre outros.

2 O presente trabalho, portanto, diverge da maior parte das analises a respeito das reservas cambiais no sentido
de tomar por foco consideracBes de carater externo na acumulagdo de reservas, tanto nas motivagdes quanto
consequéncias deste processo. Contudo, reconhece-se a importancia que objetivos de politica interna tém na
gestdo das reservas cambiais. Isto é ainda mais evidente antes da crise financeira de 2008, quando a acumulacéo
precaucional de reservas ndo era tdo evidente quanto hoje, e a simples manutencdo de um cambio apreciado
conseguia explicar grande parte das motivacdes politicas na acumulacdo de reservas em paises como o Brasil.
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Um fendmeno assume importancia para as Relagdes Internacionais se ele altera o
Sistema Internacional vigente, a polaridade deste sistema, ou as interag0es interestatais, como
0s regimes e instituicGes que as permeiam (GILPIN, 1981). Desta forma, a acumulacéo de
reservas pelas economias emergentes pode vir a se encaixar no segundo nivel de mudanca, ou
seja, na distribuigéo internacional do poder. Portanto, cabe perguntar se as reservas cambiais

podem ser entendidas como um recurso acumulavel de defesa e coergéo.

A Ultima pergunta explora melhor o tema, buscando entender em que sentido este
fendmeno é importante a nivel sisttmico. Assim, indaga-se se as reservas impactam o poder
internacional dos Estados de forma substancial, e se sua acumulagdo contribui para uma

ascensdo “disruptiva”, “reformista” ou “associada” no Sistema Internacional vigente.

A primeira hipOtese a ser testada neste trabalho afirma que a acumulagdo de
reservas internacionais das economias emergentes a partir dos anos 2000 aumentou seu
poder e autonomia internacional. Além disto, pretende-se testar a seguinte hipdtese: A
acumulacdo de reservas pelas principais economias emergentes é um aspecto importante
em uma eventual transicdo de poder internacional, no sentido de uma ascensdo nao-
disruptiva na ordem internacional vigente. Estas afirmacdes dirigem-se as principais

perguntas do artigo, podendo ser falseadas se comprovado o contrério.

O principal objetivo desta monografia é esclarecer a importancia da recente
acumulacdo de reservas cambiais pelas economias emergentes para o estudo das Relagdes
Internacionais. De forma subordinada, este trabalho possui aplicacdo, por exemplo, na
compreensdo da relevancia de indicadores baseados nas reservas cambiais como uma proxy

para medir ou comparar o poder internacional dos Estados.

Do ponto de vista teorico, a justificativa deste estudo baseia-se da relativa escassez
de trabalhos sobre este tema em particular. Por um lado, analises de cunho econémico
estudam a quantidade de reservas que uma economia deveria possuir, € ndo as motivacoes e
consequéncias do volume de reservas que elas efetivamente possuem. Por outro, a Economia
Politica Internacional, bem como certas teorias das Rela¢des Internacionais, foca-se nas
relacbes de poder do sistema monetario internacional de forma abrangente, geralmente

tangenciando o papel das reservas cambiais.



Do ponto de vista empirico, nota-se que os estudos econémicos de otimizacdo de
reservas sdo altamente prescritivos. Portanto, é imprescindivel que o tema em questdo seja
analisado através de diferentes perspectivas, para evitar que o planejamento das reservas se
distancie de uma realidade que ndo € somente econémica, mas também politica. Ainda que
“recursos de poder” sejam relativamente dificeis de mensurar, a anélise das reservas como tal
coloca ressalvas quanto a prescri¢des que recomendem uma reducdo significativa se seu nivel

nas economias emergentes.

A metodologia empregada neste trabalho consiste em, primeiramente, uma
articulacdo teorica que explora a possibilidade de se analisar as reservas cambiais como um
recurso de poder. Em seguida, é realizado um estudo empirico que compara a acumulagédo de
reservas do BRICs, explorando evidéncias de seu uso efetivo voltado a defesa de ataques
monetarios e a coercdo de outros Estados. Com base nestas andlises, sdo delineadas
conclusdes sobre os impactos das reservas sobre o poder dos emergentes e sobre o Sistema

Internacional.

A monografia esta dividida em trés partes principais. Na revisdo teorica, explora-se a
relacdo entre reservas cambiais e vulnerabilidade externa, através da compreensao das teorias
econdmicas sobre demanda e otimizacdo de reservas. Neste capitulo, estabelece-se uma
relagdo inversa entre reservas cambiais e vulnerabilidade, através de indicadores de liquidez

externa.

O terceiro capitulo articula as reservas cambiais e vulnerabilidade externa ao
conceito de poder, tanto em sua concepgdo estrutural quanto relacional. O seu principal
objetivo é verificar a possibilidade de entender as reservas como um recurso de poder do
ponto de vista teorico. A interdisciplinaridade ¢ um elemento essencial no esfor¢o de
compreender este fendmeno. Portanto, sdo analisadas as teorias da Interdependéncia

Complexa, a corrente Neomarxista e a Teoria do Poder Monetario Internacional.

A quarta parte emprega os indicadores e conceitos resgatados nas secfes anteriores
para avaliar se houve o uso efetivo das reservas internacionais como recurso de poder pelos
Estados. Para isso, foram escolhidos os paises do grupo do BRICs original (Brasil, RUssia,

india e China) como amostra representativa dos emergentes. Para fins analiticos, foi utilizada



uma separagdo das fungdes do poder entre “protecdo”, “dissuasdo” e “coercdo”, verificando-

se 0 papel e uso das reservas em cada um desses sentidos.



2 REVISAO DA LITERATURA: INDICADORES ECONOMICO-FINANCEIROSE A
ADEQUACAO DAS RESERVAS

O objetivo deste capitulo é, em primeiro lugar, elencar diversas formas de
mensuracdo das reservas internacionais e abordar as divergéncias sobre os beneficios e 0s
custos econdmicos em acumular reservas. Em segundo lugar, se estabelece mais claramente a
relacdo entre reservas e vulnerabilidade externa, que é utilizada para embasar parte do
argumento de que reservas aumentam o poder internacional dos Estados. O ponto de partida é
uma revisdo dos indicadores de vulnerabilidade externa para em seguida explorar a evolugédo

do debate sobre a adequacéo e demanda de reservas.

N&o existe certeza sobre quando o problema das reservas internacionais passou a
figurar no estudo da Economia Internacional, com referéncias ao tema remontando a década
de 1920. A maior parte dos estudos nesta area se empenharam em mensurar os “niveis
adequados de reserva”, em uma 6tica de custo/beneficio econdmico. De um lado, as reservas
sdo utilizadas para manter a estabilidade da economia frente a uma reversdao da entrada de
capitais no pais e desestimular ataques especulativos a moeda nacional. Por outro, a sua
manutencdo em larga escala implica altos custos ao governo, por conta da diferenga entre as
taxas de juros domésticas e estrangeiras®, bem como devido ao deslocamento de recursos que
poderiam ser utilizados para estimular o investimento interno. Em linhas gerais, as reservas
diminuem a vulnerabilidade econdmica do pais, a um custo “quase-fiscal” (CUNHA, LAAN e

LELIS, 2012).

O Fundo Monetério Internacional define as reservas internacionais como sendo
“aqueles ativos externos que estdo prontamente disponiveis para e controlados por autoridades
monetarias para diretamente financiar desequilibrios no Balanco de Pagamentos, para
indiretamente regular sua magnitude através da interferéncia cambial, e/ou para outros
propositos” (FMI, 2012, p.3).

3 Em geral, ativos de economias periféricas e emergentes possuem maiores prémios para 0 risco, ou seja,
oferecem maiores taxas de juros, se comparados as economias centrais. Para comprar reservas cambiais, uma
economia emergente deve emitir moeda local. Por conseguinte, para evitar uma expansdo monetaria interna e
seus efeitos inflacionarios, o Banco Central deve retirar este excesso de liquidez pela emissdo de titulos da divida
publica doméstica. Este é o processo denominado de esterilizacdo. Efetivamente, o pais esta se endividando em
moeda local, que possui alta taxas de juros, e comprando ativos em moeda estrangeira, que oferece baixos
retornos. Este diferencial de juros € um custo quase-fiscal, que é entendido como o custo de carregamento das
reservas cambiais.
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Como se percebe, 0 proprio conceito de reservas internacionais ndo pode ser definido
sem evocar uma determinada funcdo ou propoésito. Contudo, ainda ha divergéncias com
relacdo aos motivos da acumulacdo de reservas, como sera visto adiante. Assim, discussdes
tedricas estdo sempre presentes na raiz da politica de acumulacéo divisas estrangeiras ou ouro.
Além disto, a determinacdo do ativo que compde a maior parte das reservas também é um
foco de discusséo, na medida em que a disseminacdo internacional de uma moeda pode ter
impactos positivos ou negativos, tanto para o0 emissor da moeda reserva quanto para o resto do

mundo.

A visdo mais disseminada ¢ a de que o dolar possui um “privilégio exorbitante”
(EICHENGREEN, 2011). Ao emitir a moeda que serve de denominador comum nas
transacdes comerciais e financeiras internacionais, o0s Estados Unidos possuem
“naturalmente” uma alta demanda pelo doélar, o que evita que ele se desvalorize demais. Isto
confere uma liberdade para o governo americano fazer politicas sem grandes preocupacfes
sobre os efeitos dos fundamentos macroecondmicos no seu Balango de Pagamentos. Tavares
destaca que, com a liberalizacdo financeira internacional nos anos 1980, o délar assume uma
funcdo de “reserva de seguranga” para o capital especulativo, o que mantém sua centralidade
internacional (FIORI e TAVARES, 1997, pp. 63-64). As reservas em ddélares dos paises
exportadores acabam por voltar aos Estados Unidos na forma de investimentos, financiando
os déficits comerciais e fiscais. Estes paises também ndo tém interesse de curto prazo em uma
desvalorizacdo abrupta do ddlar, pois isto impactaria no valor de suas reservas (COHEN e
DELONG, 2012, p. 20). Michael Pettis, por outro lado, contesta esta visdo ao defender que a
posi¢do do dolar como moeda reserva mais se assemelha a um “fardo exorbitante”, uma vez

que o seu nivel de emprego passa a ficar atrelado ao seu déficit (PETTIS, 2013, p. 16).

Alan Greenspan (1999) analisa o principio geral de que as reservas internacionais
deveriam ser mantidas em moedas vistas como mais fortes que a local. Em dezembro de 2014,
as reservas externas mundiais de que se tem informagdes estavam compostas
majoritariamente pelas quatro moedas a seguir: Dolar norte-americano, Euro, lene e Libra
esterlina, sendo que o ddlar representa 63% do total (FMI, 2015). Porém, ndo existem
informacdes oficiais sobre a composic¢ao de cerca de 48% de todas as reservas mundiais. A
China, por exemplo, considera esta informacdo um segredo de Estado (SALIDJANOVA,
2014).



De acordo com Higgins e Klitgaard (2004, p. 4), o mecanismo geral de
funcionamento das reservas internacionais pode ser entendido de uma forma simples. Quando
os investidores privados pressionam no sentido da valorizacdo da moeda atraves da compra de
ativos nacionais, o banco central pode intervir com a venda de ativos domésticos e comprar
reservas em moeda estrangeira. No caso de uma desvalorizagdo da moeda por meio de uma
fuga de capitais, o banco central pode vender suas reservas e comprar ativos domeésticos,

compensando a pressao.

A acumulacdo em larga escala de reservas internacionais por parte dos paises em
desenvolvimento é um fendmeno que atraiu a atencdo dos estudiosos da area. Tal acumulacao
ultrapassa, em muitos casos, 0 nivel adequado proposto pela visdo convencional e pelo FMI

por mais que o dobro, como sera visto adiante. Como afirmam Higgins e Klitgaard (2004):

Central banks in Asia have accounted for the bulk of recent global reserve growth.
Of the roughly $1.2 trillion increase in global reserves from the end of 1999 to the
end of 2003, $582 hillion reflects purchases by developing countries in Asia and
another $375 billion reflects purchases by Japan. Non-Asian countries that have
built up their reserve holdings markedly since 1999 include Brazil, Mexico, and
Russia. (HIGGINS e KLITGAARD, 2004, p. 2)

De forma a sistematizar as contribuicbes ja feitas no estudo das reservas
internacionais, estudos mais recentes prop6em trés grandes enfoques quanto as motivacoes
para a acumulacdo das reservas. Esta segmentacdo ajuda a compreender o carater tedrico-
normativo presente nos modelos econométricos estudados. Segundo Bussiere et al. (2013, pp.
5-7), podem-se elencar trés correntes principais: o enfoque precaucional, que afirma que as
reservas devem servir na defesa ou prevengéo de crises; o enfoque mercantilista, que defende
que sua funcgdo é intervir no mercado de cAmbio para defender um regime de cambio fixo ou
para prevenir a apreciacdo da moeda, visando a saude do setor externo; e o enfoque
estruturalista, que defende que as reservas servem para gerar uma poupanca domestica maior

gue o investimento.

O processo de esterilizacdo é outro ponto de discussdo. Neste mecanismo, o banco
central compensa a compra de ativos estrangeiros vendendo titulos do governo de seu
portfélio ou emitindo titulos em moeda, retirando da base monetéria o dinheiro injetado na
economia por meio da compra de reservas. O processo contrario também é valido. Dessa
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forma, é possivel mudar o volume de reservas e a taxa de cAmbio sem gerar, a principio, uma

expansao monetéria e inflagdo na economia.

Este mecanismo foi amplamente utilizado para a acumulacdo de reservas
internacionais por parte dos emergentes, com destaque para 0s paises asiticos. Segundo
Higgins e Klitgaard (2004, p. 5) Taiwan, entre 1999 e 2003 aumentou em 35% seus ativos
externos liquidos com relagdo ao PIB, enquanto que os ativos domésticos liquidos cairam na

mesma propor¢do, resultando em uma base monetaria constante em comparagdo com o PIB.

Portanto, a simples comparacgéo entre o crescimento dos ativos externos e domésticos
com relacdo ao PIB pode auxiliar a compreender a natureza da politica de acumulacéo de
reservas internacionais. Uma vez que um Banco Central poderia, a despeito dos impactos
econémicos, criar moeda indeterminadamente para expandir suas reservas, esterilizando a
compra e evitando os custos inflacionarios do processo, este pais ndo vé limites claros para a
acumulacdo de reservas nestes moldes. Portanto, afasta-se a explicacdo mercantilista para o

caso de economias que utilizaram em larga escala este mecanismo.

Contudo, a esterilizacdo ainda pode gerar outros custos. A compra de reservas
internacionais por meio da esterilizacdo
[...] still have an effect on domestic financial markets because they alter the mix of
financial instruments held by the private sector. In particular, they result in higher
private holdings of domestic public sector securities (whether issued by a country’s
treasury or central bank) and reduced private holdings of reserve currency securities.
To the extent that domestic and reserve currency securities are imperfect
substitutes—that is, differ in their risk and liquidity characteristics, and hence in

their expected returns—the effect will be to raise relative yields on domestic
securities. (HIGGINS e KLITGAARD, 2004, p. 4)

2.1 Liquidez e vulnerabilidade externa

As reservas cambiais fazem parte de um importante conjunto de indicadores que
medem a liquidez externa de uma economia. Estes indicadores sdo utilizados tanto por
agéncias internacionais que elaboram o grau de investimento dos paises, quanto por

tomadores de decisdo para direcionar politicas macroecondmicas.



Os indicadores de liquidez e de solvéncia sdo as principais medidas da
vulnerabilidade externa de um pais, segundo uma oOtica econémica do conceito (PRATES,
2004). Os indices de liquidez medem a capacidade de curto prazo de uma economia de
suportar paradas repentinas nos influxos de capitais utilizando suas reservas externas. Os
indicadores de solvéncia medem a capacidade deste pais de gerar divisas no longo prazo. No
caso de economias periféricas, a principal fonte de financiamento robusto no médio e longo

prazo séo as exportacoes.

Estes indicadores consistem em raz8es numéricas em gue 0 que varia € o numerador.
Nos indicadores de liquidez, tem-se as reservas como denominador, e no caso dos indicadores

de solvéncia, as exportagdes sdo o divisor, conforme resumido na tabela a seguir.

Tabela 1- Indicadores de Vulnerabilidade

. Horizonte de .
Tipo . Indicador
Analise

Reservas Cambiais Ajustadas® sobre Passivo Externo de Curto Prazo

Reservas Cambiais Ajustadas sobre

Indicadores de Vulnerabilidade ) . ,
. Necessidades Brutas de Financiamento Externo
Liquidez Externa de Curto Prazo i
Reservas Cambiais Ajustadas sobre
(NBFE + Investimento Externo em Portfélio)
Exportacdes sobre Passivo Externo Liquido®
Indicadores de Vulnerabilidade Exportacdes sobre Divida Externa Liquida
Solvéncia Externa  de Longo Prazo Exportacdes sobre Divida Externa Publica Liquida

Exportacdes sobre Divida Externa Privada Liquida

Fonte: PRATES (2004). Elaborac&o propria.

Ambos conjuntos de indicadores sdo importantes para determinar a seguranca
financeira externa de uma economia. Se um pais possui grandes reservas comparativamente
ao Passivo de Curto Prazo (alta liquidez externa), mas ndo gera superavits comerciais
relevantes (baixa solvéncia externa), sua condi¢do é insustentavel no longo prazo, pois as
reservas podem se esgotar no caso de um atagque especulativo. Contudo, como o presente

trabalho busca avaliar a acumulacdo de reservas ja ocorrida pelos emergentes, e nédo

4 Reservas cambiais descontando-se os recursos do FMI.
5“0 Passivo Externo Bruto (PEB) do pais inclui o estoque de divida externa, de investimento de portfdlio e
externo direto. O passivo externo liquido equivale ao PEB menos os ativos externos (reservas internacionais
liquidas ajustadas, ativos dos bancos brasileiros no exterior e crédito brasileiros no exterior).” (PRATES, 2004,
p. 70)
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necessariamente o0 seu potencial de aumenta-las, o foco permanecera nos indicadores de

liquidez externa.

O primeiro indicador de liquidez apresentado na tabela 1 é uma razdo entre a divida
externa de curto prazo (menos de 12 meses) mais o0 estoque de investimento de portfolio
(investimento externo com a compra de menos que 10% de participagdo nas empresas) sobre
as reservas externas liquidas. Este indicador € o mais utilizado, e mede a capacidade do pais
em pagar a sua divida exigivel em menos de 12 meses, suportando uma fuga de capitais

volateis investidos no pais concomitantemente.

O segundo indicador é utilizado pela agéncia de rating Standard & Poors. As
necessidades brutas de financiamento externo (NBFE) s&o compostas pelo saldo em
transacdes correntes, a divida de curto prazo e a parcela da divida de longo prazo com
vencimento dentro dos proximos 12 meses. O indicador Standard & Poors se diferencia do
indicador de passivo externo de curto prazo por considerar, além da divida, a capacidade de
financiar as importagdes do pais. Porém, desconsidera os investimentos de portfélio.

O terceiro indicador de liquidez, elaborado pelo CECON (Centro de Estudos de
Conjuntura e Politica Econémica da Unicamp) compensa a defasagem do indicador Standard
& Poors e adiciona o estoque de capitais de portfélio na analise. A razdo por tras disso
encontra-se no fato de este tipo de capital ser o primeiro a fugir do pais e fortemente
influenciar o comeco de uma crise cambial. As economias periféricas estdo especialmente
sujeitas a este quadro, como destacado por Andrade e Prates:

As divisas dos paises periféricos emergentes (que sdo inconversiveis) possuem
menor prémio de liquidez (relativamente a divisa-chave e as divisas conversiveis).
Assim, nos momentos de acirramento da incerteza, esses ativos sdo 0s primeiros

alvos dos movimentos de fuga para a qualidade (ou seja, para os ativos denominados
na divisa-chave) dos investidores globais. (ANDRADE e PRATES, 2012, p. 255)

Como se percebe, a questdo da vulnerabilidade e da liquidez ¢ relativa ao pais que se
estuda, e ndo dispensa consideracOes tedricas. Dois paises com a mesma liquidez externa e
abertura financeira podem presenciar comportamentos muito distintos do capital de curto

prazo investido domesticamente, dependendo da sua posi¢édo internacional como emissores de
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moedas conversiveis ou inconversiveis (ANDRADE e PRATES, 2012). Desta forma, a
relacdo entre liquidez e vulnerabilidade aplica-se especialmente as economias periféricas.

As reservas ndo séo a Unica variavel determinante da vulnerabilidade externa de uma
economia. Gongalves et al. (2008) analisam a vulnerabilidade atraves de duas medidas, uma
conjuntural e outra estrutural. A primeira corresponde aos indicadores mais amplamente
utilizados, que tomam as reservas como denominador. Por outro lado, a vulnerabilidade
estrutural ¢ um indicador de longo prazo, que é determinado pelos processos de desregulacdo
comercial, bem como da interacdo produtivo-real, tecnologica e monetario-financeira das
relacfes econdmicas internacionais de um pais. A critica de Gongalves consiste no fato de a
vulnerabilidade estrutural dos paises ter aumentado a partir de 1981, apesar de a
vulnerabilidade conjuntural ter diminuido. Segundo o autor, o acUmulo de reservas
internacionais deve servir de meio para reduzir a vulnerabilidade estrutural do pais, 0 que nédo
foi feito no caso brasileiro a partir do inicio da década de 2000 (GONCALVES, 2009).

2.2 Adequacéo e demanda por reservas

Os estudos sobre otimizacdo dos niveis de reservas vdo além dos indicadores de
vulnerabilidade, incorporando uma andlise de custo-beneficio na equacdo. De um lado, as
reservas podem ser usadas para financiar as importac6es e pagar 0s passivos de curto prazo no
caso de uma interrupcdo na entrada de capital estrangeiro, ou ainda no caso de uma saida
explosiva do capital doméstico. Além disso, as reservas possuem um efeito positivo sobre o
PIB frente a turbuléncias externas, reduzindo a probabilidade de crises cambiais e provendo
liquidez para administrar os seus impactos sobre a economia. No caso de escassez de reservas,
seria necessario absorver um ajuste recessivo na economia, desvalorizagdo da moeda, e
encarar as consequéncias da insolvéncia externa, como a necessidade de buscar auxilio no
FMI.

Afora os tempos de crise, as reservas supostamente ajudam a sustentar o grau de
investimento do pais nas agéncias internacionais de rating, bem como fornecem estabilidade a
taxa de cdmbio, necessaria para manter um ambiente de seguranca e crescimento sustentavel.
Contudo, a acumulagéo de reservas carrega consigo um custo significativo. Uma vez que as

taxas de juros das economias periféricas sdo, via de regra, mais altas que as economias
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centrais, quando o banco central passa a vender ativos domésticos e comprar ativos
estrangeiros, que possuem rentabilidade menor, ele acaba incorrendo em um alto custo. Além
disso, estes recursos poderiam ser direcionados a investimentos do governo. Este tema ainda é
largamente debatido, com diversos autores contestando a efetividade das reservas para
prevenir e amenizar crises, como destacado para o caso brasileiro em Lopes (2005) e Saloméo
(2008) (apud CUNHA, LAAN e LELIS, 2012).

Frente a estes fatores contrarios e favoraveis, os estudos do nivel adequado de
reservas, bem como as teorias sobre qual seria sua funcdo primaria, ndo sdo isentos de uma
carga normativa. Como afirma Andrews,

Optimum currency area theory is a partial (but only partial) exception [to the
standard literature, which provides very little guidance about the precise route that
adjustment will take], and even its highly qualified claims are primarily exhortatory:
it offers a framework for determining how governments should organize their

monetary affairs, not how they do organize them. (ANDREWS, D., 2006, p. 10,
grifo nosso)

Em linhas gerais, a discussdo sobre as reservas internacionais desde os anos 1960

evoluiu em complexidade, reformulando os motivos para a acumulacao, e se direcionando a

modelos menos “generalistas”. Heller (1966, apud OBSTFELD et al., 2008, p.3) deu inicio as

tentativas de calculo do nivel 6timo de reservas, que iriam dominar o estudo do tema nas
décadas seguintes. Segundo Obstfeld et al, na teoria de Heller,

“[...] reserves could buy time for more gradual balance of payment adjustment, so

the demand for them was viewed as a positive function of both the cost of

adjustment (through demand compression, devaluation, and so on) and the

likelihood that such adjustment measures might become necessary at a low level of
reserves.” (OBSTFELD et al., 2008, p. 3)

Esta visdo acerca do papel das reservas se da nos mesmos termos daquela assumida
por Andrews (2006), segundo o qual as reservas internacionais sdo a principal fonte do
chamado “poder de postergar”, que consiste na capacidade de adiar os custos de ajuste do

balango de pagamentos.

Por proporcionarem meios para a manipulagdo da taxa de cambio, as reservas
internacionais sempre ocuparam um lugar central no estudo das crises cambiais. O debate

acerca das origens das destas crises é dividido em trés geracfes. Os modelos de primeira
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geracdo tém origem na interpretacdo original de Paul Krugman (1979), buscando explicar a
fuga de capitais em regimes de cambio fixo, onde os investidores retirariam seu capital em
massa ao observar que 0 governo ndo conseguiria mais sustentar a taxa de cambio por suas

reservas estarem esgotando.

O colapso do sistema de Bretton Woods redirecionou o debate, tendo em vista que o
conceito de um sistema cambial flutuante ndo demanda, a principio, a detengio de reservas.®
Portanto, a mensuracdo de reservas migrou para regras mais parcimoniosas, como mostra
Bussiere et al (2013, p. 5). Segundo o autor, a literatura que surge na década de 1970 acaba
por enxergar as reservas como um instrumento para apenas cobrir a demanda imediata por
importaces, evitando restri¢cdes no Balango de Pagamentos. Assim, 0s paises deveriam deter
reservas suficientes para poder comprar bens essenciais frente a escassez de financiamento
externo (exportacbes ou entrada de investimentos), gerando a razdo ‘“reservas-sobre-

importagdes ”.

Este modelo, contudo, possuia aplicagdo apenas em economias pequenas e altamente
dependentes do setor externo, e tem pouca aplicacao atual. Ainda assim, estabelece a nocdo de
uma proporcionalidade entre o setor externo da economia e a necessidade de reservas. Esta
relacdo ja havia sido reconhecida por Keynes, no Treatise on Money (1930):

The [central] bank of a country the exports of which are largely dependent on a
small variety of crops highly variable in price and quantity (Brazil, for example)
needs a larger free reserve than a country of varied trade, the aggregate volume of

the exports and imports of which are fairly stable. (Keynes, 1930 apud OBSTFELD
etal., 2008, p. 4, 5)

Os modelos de crise cambial de segunda geracdo tém origem em Obstfeld (1986), e
passam a considerar a plausibilidade de crises “autorrealizaveis”’. A globalizacdo financeira
que se acelera nos anos 1990 reformula o debate e 0s motivos para a acumulagéo de reservas.
Dado o fluxo de capitais dos paises ricos para os paises em desenvolvimento com a queda das

taxas de juros nos Estados Unidos em 1989, os riscos de crises monetarias advindas da conta

® No sistema de cambio flutuante, o valor interacional da moeda é definido pelas forcas de oferta e demanda, e,
portanto, as reservas perdem sua funcéo de controlar o cAmbio.
7 Crises em que a expectativa de que ocorram é uma das suas principais causas, por conta do comportamento de
manada dos investidores menores. Chesnais (1996) ressalva que este tipo de rétulo pode esconder a acao
deliberada dos grandes especuladores ao testar os limites do banco central quando ha sinais de fragilidade.
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financeira e de capital poderiam gerar grandes perdas de reservas internacionais (OBSTFELD
et al., 2008, p. 3). Neste contexto de descompartimentalizacdo financeira, os modelos de
“terceira geragao”, foram desenvolvidos, em sua maioria, buscando incorporar a ocorréncia de

crises cambiais e bancérias de forma interligada.

Contudo, as teorias do mainstream econdmico continuam atribuindo as instabilidades
cambiais a fatores exdgenos e falhas de mercado. Em resposta, economistas heterodoxos
passam a interpretar as causas destas crises de forma sistémica, decorrentes da imposicdo de
politicas de ajuste macroeconémico e abertura financeira (TAYLOR, 1998; KREGEL, 1999;
EATWELL e TAYLOR, 2000, apud PRATES, 2005, p. 264).

Em 1999, por conta das crises que abalaram os paises asiaticos, Guidotti e Greenspan

(1999), juntamente ao FMI, elaboraram uma “regra geral ” para determinar o nivel adequado

de reservas, que se tornou o modelo mais proeminente para avaliar o “nivel 6timo” de

reservas. Este nivel seria suficiente para fazer frente a crises na conta capital e financeira

devido a paradas repentinas na entrada de capitais. Também denominada de razdo ‘“reservas
sobre passivo de curto prazo”, a regra afirma que:

“[...] emerging markets should have sufficient reserves to cover full amortization for

up to one year without access to foreign credit. The idea was supported by empirical

research showing that short-term external debt appears to be a potent predictor of

currency crises. It is not much of an exaggeration to say that on this view, the

economy itself is a bank, and monetary (as opposed to credit) considerations are
inessential.” (OBSTFELD et al., 2008, p. 4)

Desta forma, a razdo entre 0 passivo de curto prazo e as reservas internacionais
deveria ser, com pouca variagéo, igual a 1. Desta forma, o banco central poderia compensar a
maior parte das saidas de capital no periodo de um ano, evitando uma intensa depreciacdo da
moeda nacional. Esta generalizacdo encontrou grandes dificuldades de se adequar a
acumulacdo de reservas capitaneada pelas economias emergentes a partir dos anos 2000. A
crescente inadequacao tedrica fica evidente, visto que “[Later studies] find that countries hold
reserves that are excessive relative to the Guidotti-Greenspan benchmarking [...] Were it not

)

for this predictive failure, there would perhaps be no great puzzle over ‘excessive’ reserves.’

(OBSTFELD et al., 2008, p. 5)
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O “enfoque precaucional” da acumulagdo de reservas encontrou dificuldades em
explicar de forma completa o comportamento das economias emergentes a partir dos anos
2000, que ainda ultrapassa a maioria das estimativas (BUSSIERE et al., 2013, p. 6). Assim,
outras teorias buscaram adequar este enfoque, configurando o atual estado da arte da
mensuracdo de reservas internacionais. Um estudo pioneiro neste sentido foi feito por
Wijnholds e Kapteyn, que, buscando compreender a acumulagéo de reservas dos emergentes,
salientam que, além da interrupcdo na entrada de capitais externos, deve-se levar em
consideracdo a saida de capitais nacionais em busca de titulos em paises centrais e paraisos
fiscais (WIJNHOLDS e KAPTEYN, 2001, p. 27).

Assim, autores como Wijnholds e Kapteyn reformulam a adequacdo de reservas,
afirmando que o nivel geral notado nas economias emergentes, incluindo a China, é saudavel.
Modelos nesta linha também passam a considerar de forma diferente regimes de cambio

flutuante e fixo, bem como diferenciam paises de acordo com suas caracteristicas econdémicas.

Obstfeld et al. (2008) desenvolve um modelo com conclusdes semelhantes,
trabalhando com a possibilidade de “double drains” (“drenagens duplas”)® de capitais,
colocando a profundidade e a abertura financeira como principais indicadores da necessidade
de reservas internacionais. Segundo Obstfeld et al. (2008, p. 6), € possivel considerar uma
drenagem de reservas hipotética de 5 a 10 vezes maior neste modelo, quando comparado as
medidas baseadas somente nas “paradas repentinas”. Assim, a grande demanda por reservas
dos bancos centrais das economias emergentes na ultima década justifica-se muito mais

facilmente.

Outros trabalhos buscam desenvolver mais precisamente a relagdo custo/beneficio da
acumulacdo de reservas, em vez de apenas estimar o nivel necessario para fazer frente a crises
no Balanco de Pagamentos. Como resume Higgins e Klitgaard,

On the benefit side, reserve purchases allow a country to insure itself against a
destabilizing run on its domestic currency and, more generally, can help stabilize the

value of that currency over time. On the cost side, reserve purchases generally result
in lost interest income for the central bank and expose it to potentially large capital

& Nos modelos de crises cambiais tradicionais, considera-se que a pressdo depreciativa sobre o valor da moeda
nacional vem apenas da interrup¢do da venda de capitais nacionais a estrangeiros. No modelo de “drenagem
dupla”, considera-se também a compra de ativos estrangeiros por parte dos residentes no pais. Isto é feito pela
retirada em massa das contas bancarias domésticas.
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losses should the domestic currency eventually strengthen against reserve
currencies. (HIGGINS e KLITGAARD, 2004, p. 1)

O aspecto do diferencial das taxas de juros domésticas e internacionais €
particularmente presente no caso brasileiro, que sustenta as maiores taxas do mundo desde 0
inicio dos anos 2000. O aspecto do risco de depreciacdo relativa do délar é especialmente
preocupante para a China, que ja afirmou ter que comprar délares contra a sua vontade devido
a uma tendéncia de perda de valor das suas reservas em resultado de politicas monetarias
americanas (COHEN e DELONG, 2012)

Com respeito aos beneficios econdémicos diretos da acumulagéo de reservas, verifica-
se maior dificuldade de mensuracdo. Contudo, autores como Bussiére (2013) lograram
determinar uma relacdo positiva entre os niveis de reservas anteriores a crise de 2008 e o
crescimento do PIB no periodo, evidenciando a existéncia de uma relacdo causal (ndo-
espuria) no estudo. Como afirma Bussiere et al. (2013, p. 34), o nivel de reservas no imediato
pré-crise teve um impacto significativo no crescimento real do PIB durante a crise de 2008.

Benigno e Fornaro (2012) constroem um modelo para comparar um equilibrio sob
laissez-faire e uma politica de manutencao de reservas 6timas em uma economia, descobrindo
uma relacdo mutua positiva entre acumulagdo de reservas, superavits em conta corrente e
crescimento. Os autores concluem que hd um ganho de 1% equivalente ao consumo
permanente dada uma politica de manutencéo de reservas 6timas (BENIGNO e FORNANO,
2012, p. 26).

Por fim, Bussiére (2013) complementa sua conclusdo afirmando que houve uma
utilizacdo efetiva das reservas cambiais em 2008, e que as economias que exauriram suas
reservas rapidamente reconstruiram seu estoque, demonstrando uma preocupacao consciente

de sua importancia advinda do aprendizado do papel da liquidez na crise de 2008.

Um estudo levado a cabo por André Cunha, Cesar Laan e Marcos Lélis (2012) aplica
o instrumental que compara as reservas a divida de curto prazo (reserves-to-short-term-debt)
para avaliar o custo/beneficio de reservas brasileiras, adotando um enfoque precaucional. O

estudo conclui:
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Ha duavidas consistentes quanto a necessidade de saldos elevados diante de
turbuléncia externas. A propria crise financeira internacional que se configurou a
partir de setembro de 2008, exigindo do BC a injecdo de liquidez no mercado de
cambio brasileiro, demonstra ter sido a utilizacdo de reservas soberanas bem mais
modesta do que o suposto necessario diante de uma parada e reversao stbita dos
fluxos financeiros. (CUNHA, LAAN e LELIS, 2012, p. 29)

Dessa forma, os autores se contrapdem ao estudo de Bussiere (2013), indicando que
0 Brasil seria uma excecdo dentro do quadro proposto pelos autores de que as economias
emergentes utilizaram em larga medida suas reservas internacionais durante a crise de 2008, e
que estas desempenharam um importante papel no crescimento do periodo. O fato da
drenagem de reservas ter sido menor no Brasil ndo significa, contudo, que estas ndo foram
importantes para a protecdo da economia durante a crise. A detencdo de um grande volume de
reservas sinaliza aos especuladores que possiveis ataques provavelmente serdo infrutiferos,

relacdo expressa nos modelos de crises cambiais existentes.

Cunha et al. concluem que os beneficios econdmicos ndo compensam 0s custos de
manutencdo das reservas devido a grande diferenca entre as taxas de juros domeésticas e
internacionais, bem como o custo da divida publica resultante da estratégia de esterilizacao,
sendo a acumulacdo de reservas uma estratégia sub-6tima na auséncia de outros mecanismos
de controle de capitais no pais. Por outro lado, os autores concluem:

[...] o modelo de JeR indica um nivel de reservas 6timo correspondente, portanto, a
aproximadamente 13,5% do PIB ou USD 175 bilhdes, [indicando] que o Brasil ndo
manteve suficientes reservas precaucionais até recentemente para mitigar o esperado

nivel de parada brusca e perda de Produto associada (CUNHA, LAAN e LELIS,
2012, p. 12).

A pesquisa de Cunha et al. defende um nivel de reservas menor, porém ainda muito
superior ao estoque anterior ao boom de meados da década. Os autores recomendam, portanto,
a regulacdo prudencial dos fluxos de capitais como alternativa a manutencdo de elevadas

reservas internacionais.

Pelos estudos demonstrados, percebe-se que, mesmo considerando as estimativas
mais pessimistas, a escala que a acumulacdo de reservas assumiu nas Ultimas decadas
representa um salto qualitativo em termos de vulnerabilidade externa para paises como o
Brasil. O argumento que articularemos em seguida relaciona este salto em termos de

vulnerabilidade ao poder internacional dos emergentes.
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Para tanto, € necessaria uma 6tica baseada no diferencial de vulnerabilidade externa
entre 0s emergentes e as economias centrais, como ja foi abordado em uma Gtica estrutural
por Filgueiras e Goncgalves (2007, pp. 20-21), sob o nome de vulnerabilidade externa
comparada. Como serd visto adiante, este diferencial estreitou-se muito com a acumulacao de
reservas a partir de 2005. Com base em trabalhos como Kirshner (1997), também podemos
interpretar esta acumulacdo em larga escala como a aquisicdo de um recurso de coergédo

econdmica direta.

Contudo, a interpretacdo das reservas como um recurso de poder pouco tem a dizer
sobre otimizacao de reservas e mudangas marginais em seu nivel. Quando ha um crescimento
por um fator de duas a seis vezes em um periodo de 8 anos, como se presenciou no caso da
China, Brasil, Russia, india e México entre 2005 e 2013, consideracdes sobre seu impacto

sobre o poder ficam mais claras.

Ainda assim, o argumento das reservas como recurso de poder pode representar uma
ressalva quanto as prescri¢cfes de uma reducdo significativa dos niveis acumulados. Isto é
ainda mais evidente quando levados em conta estudos como Cunha et al. (2012), que

assumem uma sobre-acumulacéo relativamente modesta.

Além das consequéncias e beneficios, busca-se explorar as origens e motivagdes
desta acumulag@o como resultantes de uma busca por poder e autonomia pelos Estados, o que
é realizado no quarto capitulo. Conjectura-se que a dificuldade em explicar por completo a
ampla acumulacdo presenciada a partir dos anos 2000 reside no fato de existirem motivacdes

de caréater politico na sua origem.

18



3 ARTICULACAO TEORICA: RESERVAS CAMBIAIS, VULNERABILIDADE E
PODER

O objetivo deste capitulo é verificar se existe respaldo tedrico para afirmar que, por
um lado, uma menor vulnerabilidade externa econdmica implica um maior poder
internacional, e que, por outro, as reservas cambiais aumentam a capacidade de coergdo dos
Estados. Uma vez que o foco sdo os mercados emergentes, sua vulnerabilidade externa e
poder, a analise sera situada em uma compreensdo do sistema financeiro e das relacdes

monetarias internacionais.

N&o é o objetivo aqui enveredar nas discussfes a respeito da definicdo de poder,
porém a classica distingdo entre “poder relacional” e “poder estrutural” proposta por Susan
Strange (1988) pode ser util para esclarecer a analise. Strange define estes dois conceitos da

seguinte maneira:

The argument in this book is that there are two kinds of power exercised in a
political economy — structural power and relational power — but that in the
competitive games now being played out in the world system between states and
between economic enterprises, it is increasingly structural power that counts far
more than relational power; relational power, as conventionally described by realist
writers of textbook on international relations, is the power of A to get B to do
something they would not otherwise do. (...) Structural power, on the other hand, is
the power to shape and determine the structures of the global political economy.
(STRANGE, 1988, p.25)

Portanto, pode-se averiguar os impactos da acumulacdo de reservas sobre ambos
tipos de poder, o que procuraremos fazer abordando teorias de diferentes matrizes. Tanto a
teoria da Interdependéncia Complexa quanto do Poder Monetario Internacional assume a
visdo relacional do poder. Os autores de veia neomarxista, por outro lado, deixam implicita

uma concepcao estrutural de poder®.

Gongalves (2005) analisa o poder, em uma otica relacional, como uma relagéo

inversa a vulnerabilidade externa'®. Partindo dos estudos classicos das Relagdes

% Esta concepgio de “poder estrutural” nio coincide com a defini¢io de Strange, por colocar grande foco no
controle sobre os meios econdémicos, enquanto que o conceito da autora € mais amplo, abarcando o exercicio do
poder sobre as estruturas de producdo, financeiras, de seguran¢a e do conhecimento (STRANGE, 1988).
10 como destacado no capitulo anterior, Gongalves et al (2008) separam vulnerabilidade conjuntural e estrutural.
Diferentemente da 6tica assumida no decorrer da presente andlise, 0 autor da maior importancia a
vulnerabilidade estrutural quando se trata de poder internacional.
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Internacionais, em especial de Morgenthau, o autor define Poder Potencial como o conjunto
de recursos materiais de poder que podem ser convertidos em poder efetivo, como tamanho
do territdério, producdo nacional e populacdo. O Poder Efetivo consiste em uma relacdo
inversa a vulnerabilidade externa, como descrito pelo autor na seguinte férmula, onde IPE

corresponde ao indice de Poder Efetivo e IVE ao indice de Vulnerabilidade Externa:
IPE =1-1IVE

Salientamos que, se, por definicdo, o poder diminui com uma maior vulnerabilidade,
0 contrario ndo € certo ou intuitivo. Se uma reducdo de vulnerabilidade gera um aumento de
poder, e as reservas reduzem a vulnerabilidade, entdo, por silogismo, pode-se dizer que as

reservas s30 um recurso de poder. E por isso que este resgate tedrico é necessario.

Gongalves define o conceito de “vulnerabilidade” como “a capacidade de resisténcia
das economias nacionais a pressdes, fatores desestabilizadores ou choques externos”
(GONCALVES, 2005, p. 3). A vulnerabilidade possui, portanto, duas esferas: “A primeira
envolve as opcbes de resposta com o0s instrumentos de politica disponiveis, e a segunda
incorpora os custos de enfrentamento ou de ajuste frente aos eventos externos”, sendo que “a
vulnerabilidade externa varia inversamente com as op¢des de politica e diretamente com 0s
custos do ajuste” (GONCALVES, 2005, p. 3). As reservas internacionais compdem parte de
um dos tripés do indicador de vulnerabilidade usado pelo autor, como discutido no capitulo de

revisao da literatura.

Busca-se fundamentar esta pesquisa tanto em autores de RelacGes Internacionais
quanto de Economia Politica Internacional para conferir ao assunto o carater interdisciplinar
gue ele demanda. A seguir, revisaremos 0 Neoliberalismo e a Teoria da Interdependéncia
Complexa. Os conceitos de vulnerabilidade assimétrica e linkage strategy (estratégia de
articulacdo) se destacam nesta corrente. Em seguida, abordaremos o Neomarxismo e a
mundializacdo financeira, que fornecerdo consideracdes importantes sobre as origens
estruturais da vulnerabilidade dos emergentes, sua insercdo no sistema financeiro
internacional e implicacdes sobre o poder estrutural dos Estados. Por fim, a teoria do Poder

Monetario Internacional, advinda da Economia Politica, sera especialmente util para
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compreender o poder monetario relacional dos paises, a diferenga entre poder e estadismo
monetério, o papel das reservas no poder de postergar, e os chamados conflitos de ajuste.

3.1 O neoliberalismo e a interdependéncia complexa

A maior contribuicdo do Neoliberalismo das Relagdes Internacionais para o estudo
das reservas cambiais é a concep¢do da vulnerabilidade assimétrica como origem do poder
internacional. As relacbes monetarias internacionais, segundo os autores desta corrente,

apresentam as maiores possibilidades de aplicacdo deste conceito.

A vulnerabilidade assimétrica € um dos pilares da teoria da Interdependéncia
Complexa, que estd no centro do grande debate “neorrealismo-neoliberalismo”. Keohane e
Nye (2001) alteraram as premissas do nucleo duro do realismo estrutural de Waltz,
convertendo-o em um modelo de grande poder explicativo quando se trata da realidade

econdmica internacional.

A Interdependéncia Complexa possui trés caracteristicas principais: (i) Multiplos
canais de conexao entre as sociedades, incluindo relacGes interestatais, transgovernamentais e
transnacionais; (ii) auséncia de hierarquia na agenda internacional dos paises, significando
gue a seguranca militar ndo é necessariamente o principal balizador da acéo externa; e (iii) a
forca militar perde importancia em situagdes em que a interdependéncia complexa prevalece
em uma determinada mateéria ou regido (KEOHANE e NYE, 1941/2001, pp. 21-25).

O neoliberalismo de Keohane e Nye descarta a concepcdo de que o Estado
militarmente forte possui poder de decisdo em todas as matérias, o que decorre de sua visao a
respeito da menor importancia da forca militar e da auséncia de hierarquia de assuntos na
agenda de politica externa. As formas pelas quais um estado consegue se valer de uma area
em que é mais forte para alavancar resultados em outras matérias sdo chamadas de linkage
strategies (estratégia de articulacdo) (KEOHANE e NYE, 1941/2001, p. 26). Segundo a
Interdependéncia Complexa, o poder militar € muito imobilizado e envolve altos custos de

uso!l. Por este motivo, 0 seu uso para auferir ganhos em matérias econdmicas € menos

1 Uma das caracteristicas de um recurso de poder é a sua fungibilidade, que corresponde & sua capacidade de
influenciar diferentes areas-tema das Relagdes Internacionais. Ao afirmar que o poder militar oferece
possibilidades restritas de estratégias de articulacdo, Keohane e Nye contestam a fungibilidade dos recursos
militares.
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comum que o contrério, onde a relacdo econdmica € utilizada para constranger outros paises

em assuntos de seguranca.

Este entendimento é muito valioso para embasar teoricamente o uso da relacdo
monetaria entre dois paises para fins politicos. Nos termos de Andrews (2006, p. 8), um pais
que consegue alterar o curso de agdo de outro por meio de sua relacdo monetaria com ele
possui “poder monetario” sobre o outro. A Interdependéncia Complexa nos mostra que o
poder monetario s6 € relevante porque a forca militar de outros Estados ndo anula a sua
eficacia; porque as questBes de ordem econdmica sdo importantes na agenda internacional; e

porque ele pode ser usado, em alguma medida, para alavancar ganhos em aspectos politicos.

Na teoria de Keohane e Nye, a principal fonte de poder internacional estd na
interdependéncia assimétrica. Por ser menos vulneravel em uma relacdo de interdependéncia,
um pais pode se ver capaz de exercer influéncia sobre o outro. Primeiramente, é importante
distinguir os conceitos de sensibilidade e de vulnerabilidade. Sensibilidade se refere ao grau
em que um pais é afetado por a¢des de outro em uma determinada esfera, sem considerar uma
capacidade de se proteger. A vulnerabilidade define a capacidade de um pais responder a
pressdo internacional, mudando sua politica e se protegendo de efeitos negativos. Por
exemplo, um pais altamente dependente de importacdes de petr6leo possui grande
sensibilidade as variagdes dos precos no mercado internacional. Contudo, se o0 pais em
questdo pudesse trocar sua matriz energética ou valorizar a sua moeda, seria possivel diminuir

a vulnerabilidade a estas variagdes.

Neste sentido, os “indicadores de vulnerabilidade” apresentados pela andlise
econémica, que consistem em uma razdo de diversos agregados, como o a divida de curto
prazo e as importacGes, pelas reservas internacionais, encaixam-se na analise de poder de
Keohane. Por exemplo, em uma situacdo onde dois paises sdo altamente interdependentes por
conta de seu comércio bilateral, aquele com maior capacidade de se proteger de flutuacGes
cambiais por possuir maiores reservas pode ter uma fonte de poder sobre o outro, que poderia
ser utilizado para influenciar sua posicdo em votacGes no FMI ou na ONU. Se o analista
compreende a dindmica da interdependéncia assimétrica, os indicadores de vulnerabilidade

passam a significar muito mais, tendo implicagdes tanto econémicas quanto politicas.
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Portanto, através da teoria da Interdependéncia Complexa, é possivel tracar duas
expectativas preliminares quanto a acumulagdo das reservas internacionais pelas economias
emergentes: (i) este é um fendmeno que aumenta a interdependéncia entre os emergentes e 0s
Estados Unidos; e (ii) diminui a vulnerabilidade das economias emergentes, e, portanto,

aumentam seu poder internacional na esfera monetaria.

A acumulacdo de reservas em dolares, ao incorporar grandes quantidades de uma
moeda estrangeira no sistema financeiro nacional dos emergentes, torna-se uma fonte de
interdependéncia entre eles e o emissor da moeda de reserva. A China, por exemplo, por deter
uma grande parcela da divida publica americana (um volume de aproximadamente 42% do
seu PIB), possui em mé&os uma poderosa ferramenta de influéncia sobre o Federal Reserve, e,
por uma estratégia de articulacdo, sobre a Casa Branca, pois controla um “poder de credor”
sobre os Estados Unidos. Porém, esta € uma condicdo ambivalente. Se o governo chinés
optasse por uma venda massiva de suas reservas, uma parte significativa do seu PIB seria
comprometida, pois o dolar seria desvalorizado, derrubando o valor de grande parte de seus
ativos (COHEN e DELONG, 2012, pp. 20-28). As outras economias que também
acumularam dolares passam a ser partes mais interessadas na politica monetaria norte-
americana, enquanto que os Estados Unidos dependem, em certa medida, dos emergentes para
a sustentacdo da credibilidade do ddlar internacionalmente.

As reservas aumentam o poder internacional dos paises ao fortalecer sua posi¢ao nas
relacBes de vulnerabilidade assimétrica na esfera monetaria. Considerando paises como o
Brasil ou a Russia, a recente acumulacdo de reservas diminui a “assimetria” da sua relacao
com os Estados Unidos, dada a maior capacidade destes paises em resistir variacdes na taxa
de cambio. O caso da China se mostra especialmente complexo, por conta da escala que suas
reservas atingiram. Nas rela¢cfes monetérias internacionais entre a China e os Estados Unidos,
nunca é seguro afirmar que um dos dois se encontra em uma posicao privilegiada. Por um
lado, a China possui uma quantidade substancial de dolares investidos nos EUA. Por outro, os
EUA detém a qualidade de ser o emissor da moeda de reserva internacional.
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3.2 O neomarxismo e a mundializagéo financeira

Este topico explora a relacdo entre a vulnerabilidade das economias e seu poder
internacional pelo viés estrutural. Ou seja, 0 poder nao é entendido como a capacidade de um
Estado mudar o comportamento de outro, mas sim como a sua capacidade de moldar as
regras, valores e a estrutura internacional a seu favor. Exploraremos a importancia do conceito
de mundializagdo financeira como o elemento definidor das Relagdes Monetarias
Internacionais da atualidade. Nesta perspectiva, a vulnerabilidade adquirida pelas economias
em desenvolvimento resulta da sua forma de insercdo no sistema capitalista internacional, e a
reducdo da sua instabilidade financeira no curto prazo pouco contribui para 0 aumento de seu

poder estrutural.

Em consequéncia, a acumulacdo de reservas em dolares ndo aumentou diretamente o
poder estrutural dos paises em desenvolvimento. Esta acumulacédo foi uma contrapartida das
economias para se protegerem no ‘“cassino internacional”, mas que acaba por reforgar este
sistema. Porém, estas reservas, se utilizadas para criar um sistema de crédito alternativo ao
FMI, por exemplo, podem configurar um meio para alterar parcialmente a estrutura do

sistema internacional, efetivamente aumentando o poder estrutural dessas economias.

A corrente que se rotula de Neomarxista é, na verdade, um vasto e diversificado
campo de pensamento, permeando desde os tedricos da Dependéncia, os de veia
Estruturalista, tedricos do Imperialismo, e do Sistema-Mundo, para citar alguns. Esta corrente
analisa o Sistema Internacional essencialmente pela ética das relacbes econdémicas e materiais
entre paises centrais e periféricos. Um importante aspecto em comum neste campo é a
metodologia baseada no materialismo historico e a dialética de Marx e a simbiose Estado-
Capital de Weber. Dentro das Relagcbes Internacionais, este programa de pesquisa ficou a
margem do grande debate ‘“neorrealismo-neoliberalismo”. Porém, apesar de ter sido
primeiramente construido para interpretar a realidade econdmica, o marxismo oferece valiosas
perspectivas para entender uma realidade internacional crescentemente permeada por matérias

de ordem financeira.
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Francois Chesnais, em sua obra “A Financa Mundializada”, relaciona a
“mundializagdo financeira” ou “mundializacdo do capital” ao fenomeno da “globalizagdo”,
para chegar a uma definicdo mais clara do conceito:

A expressdo “mundializagdo do capital” ¢ a que corresponde mais precisamente a
substancia do termo inglés globalization. Tratando-se da producdo e da
comercializacdo, o termo globalization traduz a capacidade estratégica do grande
grupo de adotar uma abordagem e uma conduta “global”, atuando nos mercados com
demanda solvavel, nas fontes de aprovisionamento e na localizagcdo da producéo
industrial. Na esfera financeira, vale a mesma coisa para as operacGes de
investimentos financeiros, a composicdo de suas carteiras de ativos (divisas,
obrigacdes, acles e derivativos) e as arbitragens que eles operam entre diferentes

instrumentos financeiros, compartimentos de mercados e paises onde eles se
colocam. (CHESNAIS, 2005, p. 45)

Ou seja, a mundializacdo financeira corresponde ao processo onde o capital
financeiro e seus mecanismos de multiplicacéo transbordam as fronteiras dos paises centrais,
e busca nos mercados globais as posi¢cdes mais vantajosas para cada etapa de seu processo de

reproducéo.

Chesnais (2005, p.46) distingue os “trés D’s” da mundializagdo financeira:
Desregulamentacdo ou liberalizacdo monetéria e financeira, Descompartimentalizacdo dos
mercados financeiros nacionais e Desintermediacdo, que corresponde a delegacdo de
operacdes de empréstimo, antes exclusivas aos bancos, a todo tipo de investidor institucional.
Foi através da descompartimentalizacdo externa que os mercados nacionais, em especial 0s
mercados financeiros emergentes, passaram a ter uma crescente dependéncia e sensibilidade
as condi¢des das financgas internacionais e as politicas monetarias estadunidenses. Por outro
lado, a descompartimentalizacdo interna entre os mercados de cambio, de crédito, de acdes e
de obrigacOes passa a envolver toda a economia destes paises nos ciclos de alta e baixa das

financas, tornando-os cada vez mais sujeitos as chamadas “crises gémeas™*?.

A mundializacdo financeira, nos termos de Chesnais, é incompleta e imperfeita.

Além de ndo integrar os paises de forma homogénea no cenario econdmico internacional, ela

12 Crises que abarcam simultaneamente os mercados bancério e cambial, como ocorrido no México em 1994, e
na Asia em 1997. Estas crises tém suas raizes na liberalizagdo financeira e descompartimentalizacio bancéria
iniciada na década de 1990. Diversas sdo as interligacfes entre os mercados bancéarios e cambial, e a causalidade
entre as duas facetas deste tipo de crise é alvo de debates. Por um lado, uma desvalorizagdo abrupta da moeda
doméstica causa uma deterioracdo dos bancos endividados em moeda estrangeira, resultando em uma fuga de
capitais. Por outro, a retirada dos depdsitos domésticos reduz a demanda por moeda local, causando maior
depreciacéo.
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aumenta a desigualdade entre os paises e coloca maiores impedimentos ao desenvolvimento
autocentrado da periferia. Como destaca Fiori em Polarizagdo Mundial e Crescimento, a
tendéncia do capitalismo desregulado ‘“aponta na dire¢do de crescente polarizagdo e
divergéncia entre as taxas de crescimento do produto e os niveis de renda per capita dos
diferentes paises”, e que “o sucesso [das politicas de crescimento de longo-prazo dos paises
mais atrasados] vem condicionado pela forma com que a Inglaterra — e depois os Estados
Unidos — operaram direta ou indiretamente sua moeda mundial, e pela forma com que estes

Estados ‘mais atrasados’ administraram sua relagdo com o regime monetdrio internacional.”

(FIORI e MEDEIROS, 2001, p. 32).

Isto deixa clara uma relagéo direta entre a mundializagéo financeira e as dificuldades
de desenvolvimento dos paises mais atrasados. A incapacidade dos paises emergentes de
tomar empréstimos internacionais em moeda local, referenciado por Eichengreen e Hausmann
(2005) como ‘“Pecado Original”, cria uma relagdo entre a politica monetaria dos paises
emprestadores e o crescimento da divida externa da economia em questdo. Quando a taxa de
juros da divida ultrapassa o crescimento nominal do PIB do pais devedor, 0 montante passa a
crescer a uma velocidade impressionante, pois o Estado ndo consegue mais amortizar o
principal. Para adquirir novas dividas, os credores exigem uma série de politicas
desindustrializantes (CHESNAIS, 1996).

Tavares (1997) destaca que a mundializacdo financeira e a consequente imposicéo
externa das taxas de juros domésticas forcaram o alinhamento dos paises a politicas
macroeconémicas restritivas e a obter superavits comerciais crescentes para compensar a
situacdo deficitaria dos Estados Unidos, compelindo-os a um modelo de desenvolvimento
“voltado para fora”. Um exemplo é o caso japonés, que possuia uma politica genuinamente
heterodoxa, mas foi forcado a abrir médo deste projeto & medida que seu sistema financeiro se
internacionalizou (TAVARES, 1997, p. 36).

A especulagdo que atingiu indiscriminadamente moedas “fracas” e “fortes” tambeém
foi determinante para a condi¢do de instabilidade das economias periféricas (TAVARES,
1997, p.67). A desregulamentacdo da entrada e saida de capitais, associado a um regime de
cambio controlado, tornou facil a manipulagdo da taxa de juros doméstica por parte de
investidores estrangeiros, que adquiriram poder suficiente para influenciar o valor de qualquer
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moeda, inclusive do doélar (CHESNAIS, 1996, p. 30). Apds a difusdo do regime de cambio
flutuante, os investidores passam a ganhar ndo somente com o diferencial dos juros (ganho de
arbitragem), mas também com a variacdo do cambio (ganho de especulacdo). Rossi (2010)
argumenta que atualmente o fator majoritariamente responsavel pela variacdo do valor das
moedas séo 0s movimentos especulativos, e que os fundamentos macroeconémicos séo pouco

relevantes nestas flutuagdes.

Belluzzo e Carneiro (2003) e Fahri (2003) salientam que a instabilidade advinda da
desregulamentacdo financeira gera um padrdo de crescimento intermitente. Como salientam
Belluzzo e Carneiro, “diante da incerteza quanto ao rumo dos pregos-chave da economia,
juros e cambio, o horizonte temporal das decisdes de investimento encurta-se dramaticamente.
Em um ambiente de liberalizacdo financeira, as flutuacbes de juros e cambio, que
acompanham o movimento de capitais, determinam uma trajetéria macroecondmica de stop
and go, em que o crescimento ¢ periodicamente interrompido. ” (BELLUZZO e CARNEIRO,
2003, p. 4)

Neste ponto, tendo visto alguns dos principais impactos econémicos da
mundializacdo financeira, € importante salientar que estes quadros quase sempre desembocam
em uma crise de natureza inicialmente cambial, dado o sistema de cdmbio flutuante. Segundo
Chesnais (2005, p. 62), uma vez que estas configuracGes criam crises com palco inicial nos
mercados de cambio e de titulos, a sua gravidade depende de fatores conjunturais, como o
montante de reservas, a competéncia dos controladores do mercado, o timing da intervencéo

para sustentar a liquidez, o comportamento dos investidores, etc.

Dessa forma, a literatura neomarxista traca uma linha direta entre a
descompartimentalizacdo dos mercados de capitais e 0 atraso econémico e instabilidade das
contas nacionais dos paises inseridos de forma subordinada neste processo. O argumento
neomarxista recapitulado aqui é de que a acumulacdo de reservas é uma contrapartida dos
emergentes & mundializagdo financeira, buscando diminuir sua vulnerabilidade as
consequéncias negativas demonstradas acima, sem contestar as “regras do jogo”. Como
reconhecem Belluzzo e Carneiro (2003, p. 3), dadas as assimetrias de poder econdmico e

financeiro advindas da globalizacdo, as reservas s&0 um recurso necessario para se manter a
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estabilidade da taxa de cambio e juros reduzidos, incentivando a expansdo do crédito e do

investimento domésticos.

Contudo, como salienta Chesnais (2005, p. 65), “ndo se podem dar remédios contra
[os efeitos do capital portador de juros] a menos que se ataquem as relagdes sociais que lhe
sdo subjacentes”. Ou seja, o efeito da acumulagdo de reservas se restringe @ uma melhora
conjuntural, mas ndo ajuda a resolver o problema da instabilidade advinda do capitalismo
financeiro. As crises financeiras resultam da estrutura internacional baseada na centralidade
do dolar e liberdade de movimentacdo dos capitais, e, portanto, a construcdo de reservas

volumosas ndo conferiria, a principio, poder estrutural na hierarquia internacional.

A segunda parte do argumento neomarxista sugere que além de ndo agir sobre as
verdadeiras origens das crises financeiras, a acumulacéo de reservas também sustenta as bases
da estratégia norte-americana de retomada da sua posi¢do de lideranca internacional. No livro
“Poder e Dinheiro”, Fiori e Tavares (1997) organizam uma série de trabalhos que tém como
ponto em comum a discussdo da retomada da hegemonia americana assentada em uma
dominacdo do dolar e do capital financeiro. Um dos aspectos centrais desta nova fase é a
posicdo dos Estados Unidos como o centro deficitario internacional, cuja posi¢do comercial é

financiada pelos dolares detidos pelos paises exportadores.

Em resumo, a valorizagdo planejada do délar em 1979 gerou o aumento generalizado
dos juros e uma desvalorizagdo das outras moedas, forcando as economias menos
desenvolvidas a modelo de crescimento “voltado para fora” (FIORI e TAVARES, 1997, pp.
34-36). A partir da década de 1990, os rendimentos das exportacfes destes paises,
principalmente da China, voltaram para os Estados Unidos na forma da compra de titulos da
divida americana, reforcando a hipertrofia do seu mercado financeiro, reiterando a
centralidade do dolar como denominador comum das transagdes internacionais, e financiando
o déficit norte-americano. (FIORI e TAVARES, 1997, pp. 27-86). Assim, a acumulacdo de
reservas em dolares pelos paises exportadores constitui uma etapa importante neste ciclo, que

tem por consequéncia a perpetuacdo de uma estrutura internacional polarizada.

Por assumir uma perspectiva estruturalista da economia internacional, as conclusdes

da corrente Neomarxista divergem em parte daquelas derivadas da teoria da Interdependéncia
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Complexa, problematizando a acumulagdo de reservas de forma mais ampla. Estas séo
entendidas como uma “contrapartida” dos emergentes & mundializa¢do financeira. Por um
lado, diminuem a instabilidade do cémbio e dos movimentos de capitais e alteram
marginalmente os resultados das crises. Por outro, reforcam a posicdo do dolar a nivel
internacional, sustentando o projeto americano de predominancia financeira, e ndo alteram as

relagdes sociais subjacentes ao regime de acumulacgéo financeira mundial.

Contudo, como é visto mais adiante, as reservas dos emergentes poderiam sustentar a
criacdo de um sistema de crédito analogo ao FMI, permitindo o financiamento dos paises em
desenvolvimento sem a exigéncia de adocdo de politicas econdmicas ortodoxas e restritivas.
Isto ainda poderia servir de etapa preliminar para um sistema de crédito baseado em uma cesta
de moedas dos emergentes, reduzindo o peso do “Pecado Original”, como proposto por
Eichengreen et al (2002, pp.35-41). Neste caso, a acumulacdo de reservas em larga escala é
necessaria para redefinir a estrutura financeira internacional na qual os emergentes estdo
inseridos. Portanto, ao tratar-se de poder estrutural, as reservas abrem possibilidades para o0s

paises em desenvolvimento.
3.3 A economia politica e a teoria do poder monetario internacional

Esta se¢do explora o arcabougo tedrico denominado sob o titulo de “Teoria do Poder
Monetario Internacional” (PMI). Os conceitos desta teoria podem ser aplicados diretamente
no estudo do poder adquirido pelas economias emergentes através da acumulacao de reservas.
Assim, pode ser feita uma relacdo direta entre reservas internacionais e poder. Em adicdo, €
vista a contribuicdo de outros autores da Economia para analise do poder nas relaces

monetarias internacionais.

Uma das principais vantagens da teoria do PMI é sua capacidade de teorizar sobre
elementos de Politica Externa e Economia com grande profundidade analitica. Andrews

destaca esta caracteristica interdisciplinar da teoria:

[...] the concept of international monetary power resides at the nexus of mainstream
international relations theory, where questions of power figure prominently, and
more specialized literatures in which the power dimension is largely ignored. The
subject is general neglected by the two dominant academic schools currently
studying international monetary phenomena: the optimum currency area theorists,
who emphasize macro-aspects of economic interdependence, and political economy
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theorists, who emphasize distributive concerns at domestic level. (ANDREWS, D.,
2006, p. 2, 3)

Assim como na Interdependéncia Complexa, o “poder monetario internacional” &
definido como um “poder relacional”, ou seja, “[The international monetary power] is
manifest when one state’s behavior changes because of its monetary relationship with another

state.” (ANDREWS, D., 2006, p. 8).

Esta € uma concepcdo desenvolvida por Andrews, com base nos trabalhos de
diversos autores que abordam um ou outro aspecto da dimensdo do poder na economia
monetaria internacional. Em “International Monetary Power” (2006), os autores pretendem
oferecer ferramentas complementares para entender eventos até entdo pouco compreendidos
tanto nas Relagbes Internacionais quanto na Economia Internacional, como, por exemplo, a

forma exata como se processam 0s ajustes nos Balangos de Pagamentos.

Como destaca Andrew Walter (2006, p.52-54), o conceito de Poder Monetéario nas
Relacbes Internacionais apresenta-se primeiramente associado as teorias da “estabilidade
hegemonica”, desenvolvidas por Gilpin (1987) e Kindleberger (1967). Kindleberger afirma
que os lideres internacionais provém um bem coletivo na forma de uma moeda comum e
politicas monetarias anti-ciclicas a nivel internacional. Assim, para Walter (2006, p. 52), a
ideia do poder monetario sempre foi muito associada apenas aos paises dominantes, gragas a

heranca das chamadas teorias da “estabilidade hegemonica”.

Contudo, as teorias da hegemonia ou lideranca do dolar em geral, apesar de
introduzirem o tema do Poder Monetario nas Relagdes Internacionais, ndo predominam nos
estudos organizados por Andrews em sua coletanea. De forma mais ampla, o autor adota a
visdo de que o poder monetério existe em qualquer relacdo entre dois estados. Neste sentido,
Henning esclarece o papel do emissor da moeda internacional nesta perspectiva:

When a large share of international trade is invoiced in the currency of the large
country — the most prominent example being the pricing of oil in dollars — a
depreciation affects the small state beyond the extent of its trade with its large
partner. When foreign investors accept financial assets denominated in the large
country’s currency, they facilitate the financing of current account deficits and

enable the large country to deflect the exchange-rate risks associated with foreign
borrowing. (HENNING, 2006, p. 121)
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Em linhas gerais, pode-se afirmar que o PMI desempenha um papel sempre que ha
um conflito de interesses de ordem monetaria, ou conflitos politicos em que o aspecto
monetario possa servir de instrumento ou “alavanca”. Ou seja, o poder monetario, com

relacdo aos seus objetivos, pode ter aplicacdo direta ou indireta.

Esta perspectiva coincide com as estratégias de articulacdo, destacadas por Keohane
e Nye (2001), pelas quais um estado pode usar sua relagdo monetéria com outro para
alavancar vantagens em questdes de seguranca. Segundo 0s autores, a area monetaria permite
maiores ligacGes entre agendas do que outras matérias, como 0s regimes maritimos. De fato,
tanto Keohane e Nye quanto Andrews oferecem diversos exemplos deste uso indireto do
poder monetario, sendo o mais proeminente deles o caso da invasdo do Egito por parte da
Franca e Inglaterra por conta da nacionalizacdo do Canal de Suez por Nasser. Apds uma
semana de invasdo, a Libra Esterlina passou a sofrer fortes pressfes apreciativas. O governo
americano ameagou piorar ainda mais a situagdo da moeda britanica se o cessar-fogo ndo
fosse anunciado, o que acabou ocorrendo antes do prazo demandado. (ANDREWS, D. 2006,
p. 7; KEOHANE e NYE, 2001)

Cabe destacar a centralidade dos conflitos sobre os custos de ajuste, na analise da
aplicagdo direta de poder monetario. O cronico “desequilibrio internacional” do comércio e
dos pagamentos, centrado na condi¢do chinesa como um centro exportador e dos Estados
Unidos como importador mundial, preocupa diversos economistas, que divergem quanto as
origens, consequéncias e “solu¢des” para este desequilibrio (PETTIS, 2013; EICHENGREEN
e HAUSMANN, 2005; FIORI e TAVARES, 1997). Porém, é a teoria do PMI que advoga
buscar os mecanismos essenciais pelos quais estes desajustes se resolvem. Segundo Andrews,

Payment imbalances (or prospective imbalances) can result in pressures on states to
abandon preferred policies. [...] As a result, the distribution of adjustment costs
among states is intensely contested. [...] To put it bluntly, will payments balance be
restored by inflating surplus economies or by dis-inflating deficit economies?

Questions like this are intensely political, and power relations play a central role in
their resolution. (ANDREWS, D., 2006, p. 10-11)

Percebe-se, desde ja, um enfoque muito mais politico na analise das crises no

Balanco de Pagamentos, em uma ldgica semelhante a um jogo de preferéncias. Henning
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(2006, p. 118-119) propde um modelo neste sentido. Segundo o autor, em um conflito de
ajuste, cada pais enfrenta trés escolhas, cuja preferéncia segue a seguinte ordem:

(i)  Persuadir outros paises a alterarem sua politica macroeconémica;
(i) Aceitar uma mudanca na taxa de cambio mutua;
(iii)  Alterar sua prépria politica macroeconémica.

Desta forma, percebe-se que nesta situacdo, existe um conflito de preferéncias, cuja

solucdo invariavelmente reflete a distribuicdo de poder monetario entre 0s paises.

Pode-se tracar uma distin¢do entre o “poder monetario” propriamente dito, € o
“estadismo monetario”, que consiste no uso deliberado da assimetria monetaria para fins
definidos, sejam diretos ou indiretos. O poder monetario pode ser utilizado mesmo sem a
consciéncia dos envolvidos, como, por exemplo, nos resultados dos desajustes dos balancos
de pagamentos. Os autores esquematizam o uso do poder monetario entre o nivel macro e o
nivel micro, e o estadismo monetario entre o direcionamento as relagdes monetérias ou

financeiras, e entre objetivos primariamente domésticos ou externos.

Na andlise do poder monetario, o nivel macro consiste basicamente na disputa
constante entre influenciar e ser influenciado na politica macroecondémica. A classificacao
utilizada por Andrews é em grande parte baseada nos trabalhos de Benjamin J. Cohen (1966).
Dentro do nivel macro, o autor separa entre dois tipos de poder. O primeiro consiste na
capacidade de postergar os custos de ajuste, enquanto que o segundo consiste na capacidade

de repassar tais custos a outros paises.

O poder de repassar origina-se do tamanho e abertura da economia do pais, e é,
portanto, detido pela “extremidade superior” da hierarquia monetaria. Por sua vez, o poder de
postergar é uma propriedade de paises como o Brasil, que, apesar de terem de arcar com 0s

custos do ajuste, podem posterga-lo, se tiverem 0s recursos necessarios.

A fonte do poder de postergar é a liquidez externa do Estado, ou seja, as reservas
internacionais, em grande parte. E neste ponto crucial que se encontram a teoria do poder

monetario e a analise das reservas internacionais, articuladas neste trabalho. Segundo a
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teoria do PMI, as reservas devem ser suficientes para o pais com a menor economia sempre
ter a disposicdo a sua segunda opgdo na ordem de preferéncia proposta por Henning: a
manipulacdo da taxa de cambio, evitando o ajuste macroeconémico. Em diversos aspectos, a
teoria de Walter se compara aos conceitos de vulnerabilidade e sensibilidade de Keohane e
Nye, que diferencia a capacidade de resistir a pressdes externas da capacidade de contorna-los
por meio de politicas alternativas.

Por outro lado, o estadismo monetario supde intencionalidade da exploracdo da
relacdo monetaria. Esta conceituacdo € especialmente importante para as Relacdes
Internacionais, pois ndo somente leva em consideracdo fatos da politica internacional como
consequéncias da area monetaria, mas também como suas origens diretas. Andrews (2006, p.

19-24) divide o estadismo monetario em duas areas e duas orientagdes.

Dentro da area das relacbes monetarias, um Estado pode manipular o uso ou valor de
sua moeda para atender interesses de politica doméstica ou externa. Os controles de capitais e
a restricdo do uso externo da moeda sdo exemplos de politicas com fins internos. A
manipulacdo da taxa de cdmbio mdtua e a promocao do uso externo da moeda configuram
politicas monetéarias com fins externos. Kirshner (1997, pp. 8-12) destaca o papel da
manipulacdo do cdmbio como a forma mais essencial de uso do poder monetéario. Nesta
perspectiva, as reservas podem ser vistas como um recurso ativo de poder ao conferir a
capacidade de exercicio da coer¢do econdmica, uma vez que podem gerar apreciagdes ou
ainda desvalorizacGes indesejadas (no caso de o pais j& possuir a moeda alvo nas suas
reservas). E importante salientar que, segundo Kirshner (1997), pressdes no sentido da
valorizacdo da moeda estrangeira, apesar de afastar o cadmbio do nivel preferido das
autoridades monetarias e prejudicar as exportac@es, possui um poder coercitivo muito inferior

as pressdes de natureza depreciativa.

A mesma divisdo cabe a area das relagdes financeiras, que abarca o financiamento e
provisdo de liquidez internacional. Como exemplo de politica com fins internos, o autor cita o
acesso ao financiamento do FMI, e como exemplo externo, a restricdo do acesso de outros

Estados a fontes de financiamento.
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Além disto, as reservas internacionais também conferem protecdo contra o uso
indireto do estadismo monetério por outro pais. O detentor de grandes reservas seria capaz de
resistir por mais tempo a um choque na taxa cadmbio provocado, no caso, por uma
manipulacdo estrangeira. Isto poderia reduzir, com antecedéncia, o papel da via monetaria nos

conflitos inerentes a arenas politicas.

A posse de reservas, neste sentido, ndo é somente uma ferramenta que gera
beneficios pelo seu uso efetivo, gerenciando a taxa de cdmbio e evitando crises maiores, mas
também uma protecdo a priori ou “dissuasiva”, evitando que outros Estados ameacem
manipular sua relacdo monetaria para gerar influéncia, por conta de uma expectativa de que
esta via ndo ird funcionar. Este tipo de perspectiva passa despercebida pelos modelos de
mensuracdo de reservas tradicionais, que somente consideram os beneficios de uso, e ndo de
posse, das reservas. Assim, a teoria do PMI pode indicar uma possivel direcdo para futuros

estudos na area de reservas 6timas.

A diferenciacdo entre poder de postergar e poder de repassar coloca outra dimensao
na andlise do nivel adequado de reservas. Uma vez que sdo atributos contrapostos na
conceituacdo de Cohen (quanto maior o poder de repassar de uns, mais necessario é o poder
de postergar para outros), o volume adequado de reservas estrangeiras é proporcional a
diferenca de tamanho da economia maior com relacdo a economia menor (fonte do poder de
repassar). Paradoxalmente, seria de se esperar reservas maiores em sistemas de grande
desigualdade econémica, uma vez que os Estados precisam se preocupar mais com o repasse
de custos de ajuste por outras economias maiores. Esta € uma conclusdo consideravelmente
abstrata e incerta de se fazer, mas aponta para as possibilidades oferecidas pela teoria do PMI

ao estudo da adequacdo de reservas internacionais.

Portanto, a grande contribuicdo da teoria do PMI para o presente estudo é a
compreensdo das reservas internacionais como um recurso de poder relacional, influenciando
comportamentos econémicos, politicos e securitarios (Kirshner, 1997). De um lado, as
reservas exercem a funcdo defensiva de um recurso de poder, como mostra a anélise do
“poder de postergar”, enquanto que, por outro, também cumprem o papel coercitivo, por

capacitar seus detentores em manipular o cambio.
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4 AS RESERVAS COMO RECURSO DE PODER: UMA ANALISE DE CASOS

Este capitulo objetiva levantar dados e evidéncias que permitam tirar conclusdes a
respeito das reservas internacionais quando analisadas como um recurso de poder, bem como
avaliar os limites deste tipo de interpretacdo. Para tanto, subdividimos as caracteristicas de um
recurso de poder de acordo com suas funcdes inerentes, e buscamos estas fungdes nas reservas

cambiais. Para fins praticos, consideramos as seguintes caracteristicas:

(i) A posse e o emprego de recursos de poder cumprem uma fungdo de “defesa”.
Esta funcdo ¢ dividida entre “proteger” o detentor dos recursos, e “dissuadir” possiveis

ataques e coercdes externas.

(i) A posse de recursos de poder oferece meios para coagir outros Estados a
mudarem o seu comportamento preferencial. Esta € uma concepcao relacional de poder, e

corresponde ao uso direto das reservas para exercer pressao externa sobre outros Estados.

Analisamos estas caracteristicas no caso da China, Brasil, Russia e india
separadamente. Estas economias foram escolhidas a partir do volume de reservas cambiais em
2013, da taxa de acumulacdo de reservas desde 2000, e das caracteristicas econémicas e
politicas dos paises. Todos as economias escolhidas fazem parte do grupo do BRICs e
possuem elevada sensibilidade!® as condicdes econdmicas internacionais, além de estarem em
niveis relativamente semelhantes em termos de desenvolvimento. Mais importante, os quatro
paises aspiram a se inserir ativamente na politica internacional, o que estimularia a busca pela

acumulac&o de um recurso de poder.t*

A fungdo “defensiva” inerente a recursos de poder € a faceta mais evidente da
acumulacdo de reservas. Por um lado, ela esta refletida na reducéo da vulnerabilidade externa
dos paises estudados. Os indicadores de liquidez avaliam de formas diferentes a capacidade

de uma economia de resistir pressfes e crises econdmicas; ou Seja, 0 grau em que as reservas

13 Conforme o conceito de Keohane (2001), que equivale ao impacto potencial que mudancas internacionais
podem causar no pais se este permanecer “passivo” frente a elas.
14 E particularmente desafiante tomar por foco as economias emergentes, uma vez que diferentes matrizes
econdmicas e processos de desenvolvimento levaram a politicas de gestdo de reservas significativamente
diferentes. Contudo, as caracteristicas dos paises do BRICs apontadas acima explicam por que estes paises
engendraram uma acumulacdo explosiva de reservas a despeito de suas diferencas, ao concluir que isto resulta da
busca por um recurso de poder e autonomia internacional. Como no método comparativo, parte-se de casos com
diversas diferencas para explicar um fator similar, através de uma hipétese.
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protegem a economia do pais. Por outro lado, os modelos de crises cambiais existentes ja
avaliam o papel dissuasivo das reservas, ao colocar a probabilidade de um ataque especulativo

como funcéo inversa ao nivel e velocidade de drenagem das reservas.

Contudo, o papel dissuasivo das reservas deve ser analisado em sentido mais amplo,
desencorajando “‘ataques monetarios”. Estes incluem desde ataques especulativos, guerras
cambiais, manipulagdo do fluxo de capitais, entre outros, podendo ser direcionados tanto
contra a moeda quanto contra a propria conducdo da economia. Além disto, ataques
especulativos podem ter origem em movimentos de mercado, como crises autorrealizaveis, ou
por agentes politicos, bem como por um “meio-termo” entre ambos, como grandes
especuladores institucionais. O presente trabalho tomou as crises cambiais como sintométicos
de ataques monetarios em geral, com enfoque especial para ataques especulativos. Estudos
mais abrangentes que avaliem qualitativamente outros tipos de ataques monetarios

complementariam esta analise.

O conceito de Poder de Postergar é importante para compreender a funcdo defensiva
das reservas. Para avaliar como este poder respondeu a acumulacdo de reservas, foram
comparados dois momentos de crise dos paises, e analisados como 0 governo a época reagiu

em cada ocasido, de acordo com a ordem de preferéncias proposta por Henning (2006, p.118).

A funcgdo “ofensiva” das reservas ¢ particularmente dificil de averiguar, sendo os
discursos e estratégias declaradas os principais insumos para este ponto. Historicamente, a
manipulacdo “predatdria” das relacdes monetarias € um evento relativamente raro e localizado
(KIRSHNER, 2006, p.141). Portanto, acumulagéo de reservas dos BRICs em um ambiente de
globalizacao financeira apenas indica crescentes possibilidades de presenciarmos este tipo de

politica no futuro.

Para esclarecer os impactos da acumulagcdo de reservas sobre a vulnerabilidade
externa, adaptamos uma medida baseada no indicador elaborado pelo CECON em conjunto
com meios de pagamentos amplos do pais (M2)%°, por serem indicadores mais “pessimistas”

que outras medidas disponiveis. O indicador CECON leva em consideragdo as ‘“Necessidades

15 Definicdo que inclui dinheiro impresso, cheques, cadernetas de poupanca, e certificados de depésitos
inferiores a US$ 100 mil. Este conjunto da oferta monetaria corresponde & parcela que pode ser convertida mais
facilmente em ativos estrangeiros.
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Brutas de Financiamento Externo” (NBFE), que abarcam o saldo em transacdes correntes, o
estoque da divida de curto prazo e a parcela da divida de longo prazo pagavel em menos de 12
meses'®, mais o estoque de investimentos em portfoliol’. A l6gica por tras da utilizagdo do
M2 reside na possibilidade de “fugas de capitais”. Ou seja, ndo somente a entrada de
investimentos no pais pode cessar, como também pode haver a retirada em massa das contas
bancéarias domésticas em busca de titulos estrangeiros. Em conjunto, estes dois indicadores
fornecem uma estimativa ampla da vulnerabilidade do pais frente a restri¢cdes e instabilidades

na balanca de transac6es correntes, e na conta financeira e de capital.
4.4 China

A acumulagdo de reservas cambiais realizada pela China se sobressai em termos de
volume e intensidade. Atingindo US$ 3,9 trilhGes 2013, as reservas chinesas ultrapassavam
mais de trés vezes o valor detido pelo Japdo, que figura no segundo lugar da lista das maiores
reservas. Efetivamente, ao se tratar da acumulacdo explosiva de reservas das economias

emergentes a partir dos anos 2000, parte significativa do fendmeno deve-se a China.

O pais apresenta uma das maiores taxas de crescimento das reservas no mundo,
tendo aumentado, em média, 27% anualmente entre 2000 e 2013. Dentre 0s paises com
volumes relevantes de reservas, somente a Aradbia Saudita ultrapassa esta taxa. O gréafico a
seguir mostra como este crescimento apartou-se dos referenciais utilizados tradicionalmente.
Em 2013, as reservas chegaram a um volume mais 6 vezes maior do que a divida externa de
curto prazo, e poderiam financiar o equivalente a 21 meses de importacdes na auséncia de

outras fontes de financiamento.

16 Uma vez que a divida externa por maturidade residual n&o é divulgada por todos os paises que aderem ao
SDDS (Special Data Dissemination Standards) do FMI, optamos por ndo incluir esta variavel em todos os
paises, para manter a comparabilidade entre os casos. O mesmo foi feito para o indicador S&P.
7 Investimentos estrangeiros com menos de 10% de participagio acionaria, que sio considerados mais instaveis
por apresentarem, de forma mais evidente, interesses especulativos e de curto prazo.
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Graéfico 1 — Reservas cambiais chinesas - 1990-2013 (US$ Milhdes)
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Fonte: Data World Bank, China’s State Administration of Foreign Exchange. Elaboragao propria.

Nota-se, desta forma, a dificuldade de racionalizar a acumulacdo de reservas da
China pelos indicadores tradicionais de cunho precaucional ou mercantilista. Obstfeld (2008),
considerando a abertura financeira e o tamanho dos meios de pagamentos amplos como
principais indicadores da necessidade de reservas, elaborou um dos modelos que mais perto
chegaram de explicar a acumulacdo chinesa. Porém, este ja encontra maiores limitacfes a

partir de 2004, devido a uma parcela inexplicada cada vez maior de reservas chinesas.

Mesmo com o crescimento dos estoques de investimento em portfélio e da divida de
curto prazo, o indicador CECON (Graéfico 2) ultrapassou 0,3 apenas em 2013, indicando que a
China se encontra protegida, por uma ampla margem, de uma crise que envolva
simultaneamente uma fuga de capitais volateis e a interrupcao da rolagem da divida de curto
prazo. Houve ligeira piora do indicador entre 2001 e 2013 por conta do crescimento dos
estoques de portfolio.

O indicador utilizado pela agéncia de classificacdo Starndard & Poors, que nao
considera os investimentos em portfélio, comportou-se de maneira similar no periodo. Desde

2008, uma diminuicdo do superavit em transacBGes correntes deteriorou o resultado deste
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indicador. Contudo, desde 2001, a divida de curto prazo cresceu a uma taxa inferior ao

superavit e as reservas, gerando uma melhor liquidez externa da China.

Graéfico 2 — Indicadores de Liquidez — China (2001-2013)
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Fonte: Data World Bank, IFS, China’s State Administration of Foreign Exchange. Elaboragdo propria.

A relacdo entre os meios de pagamentos amplos e reservas da China apresenta
tendéncia de queda desde 2001, passando de 8,6 para 4,6 em 2013. Higgins (2004) destaca
que a acumulacdo de reservas chinesas no inicio da década de 2000 foi feita de forma
parcialmente esterilizada, permitindo que parte das reservas adquiridas passasse para a base
de meios de pagamentos amplos. Contudo, o governo chinés, em especial o PBOC, tem
apresentado crescente preocupacdo a respeito de pressdes inflacionarias causadas pelas
reservas, aumentando o ritmo de esterilizagdo. Como resultado, a relagdo M2/reservas
estabilizou-se a partir de 2005. Estimativas com relacdo a fluxos ilegais de capitais para fora
do pais variam de US$ 108 bilhdes a US$ 404 bilhdes por ano, entre 2002 e 2011 (GFl,
2015). Contudo, por conta das regulacdes impostas a saidas de capitais e da queda da relacdo
M2 sobre reservas, uma intensa drenagem interna e externa das reservas chinesas €

improvavel.
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Gréfico 3 — Relagcdo meios de pagamentos amplos (M2) sobre reservas — China (1982-2013)
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Fonte: Data World Bank. Elaboracéo prdpria.

No caso chinés, a fungao de “prote¢ao” das reservas como recurso de poder explica
apenas parcialmente a acumulagdo de estoques de moeda estrangeira, como percebido pela
excelente posicdo do pais em todos os indicadores de liquidez e vulnerabilidade. A funcdo de
“dissuadir” ataques monetarios, portanto, pode ser util para complementar o entendimento da

acumulacdo chinesa.

A relacdo entre as reservas e a busca por poder e autonomia, porém, pode ser
averiguada apenas indiretamente. Como destacado por Steinberg (2014), a China ndo sofreu
crises cambiais como seus vizinhos na década de 1990, bem como depende muito menos de
seu setor externo comparativamente a muitos outros paises em desenvolvimento. Portanto,
“parece improvavel que beneficios econdmicos possam explicar porque a China acumulou
mais de 3 trilndes em reservas cambiais. Fatores politicos devem ser levados em consideracéo

para compreender esta voraz demanda” (STEINBERG, 2014, p. 94) (grifo nosso).

Salientando o risco de depreciacao do dolar, Krugman defendeu, em um artigo para o
The New York Times em 2009, que o governo chinés percebeu somente em 2008 0 seu erro
em acumular tantas reservas. Este arrependimento é referenciado por Kirshner (2014, p. 229)

como o “remorso do comprador”, que resulta da interdependéncia criada pela China com a
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economia e a moeda norte-americana, que, com a crise de 2008, se revelaram mais frageis do
que se assumia inicialmente. Contudo, o argumento da falta de planejamento na acumulacao
chinesa fica ainda mais duvidoso considerando-se o crescimento de 158% nas reservas

cambiais chinesas a partir de 2009.

As origens destas reservas podem ajudar a compreender o nivel de intencionalidade e
planejamento da politica de acumulagdo. Desde a década de 1980 a China demonstra
capacidade de se financiar tanto pela conta corrente, principalmente pelas exportacées, quanto
pela conta financeira, em especial pela entrada de investimento externo direto. Contudo, ha
uma tendéncia para 0 aumento da participacdo das exportacdes de bens (a conta de servicos
sempre foi deficitaria) no financiamento das reservas, em comparacdo a entrada de

investimentos.

A tabela a seguir apresenta o saldo total de cada conta do Balangco de Pagamentos,
agrupado por periodos de 8 a 9 anos. A direita dos valores, esta a contribuicdo daquela conta
para o superavit ou déficit total do Balango, que corresponde a variacdo das reservas
(desconsiderando-se Erros e Omissfes). As exportacdes de bens e servigos originavam
aproximadamente 41% dos créditos totais entre 1990 e 1997, passando a 64% entre 2006 e
2014, enquanto que a entrada de investimento passou de 79% para 42%. Ou seja, a China vem
se tornando cada vez menos dependente da atracdo de investimentos para garantir sua liquidez
externa. A medida que a alta poupanca interna se converte em investimentos e maiores saldos

de exportacdo, as reservas crescem através das Transacdes Correntes.
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Tabela 2 — Balanco de Pagamentos da China (1990-2014)

1990-1997 1998-2005 2006-2014

US$ Bilhoes % US$ Bilhoes % US$ Bilhdes %
Transacdes Correntes 73 24 370 42 2.206 53
Bens e Servicos 95 31 380 43 2.242 54
Rendas -35 -11 -111 -13 -206 -5
Transferéncias 13 4 101 11 170 4
unilaterais correntes
Conta Capital -0 0 4 0 31 1
Conta Financeira 157 51 322 36 1.256 30
Investimento direto 182 59 400 45 1.461 35
Inv. em portfolio 16 5 -22 -2 237 6
Outros Investimentos -40 -13 -55 -6 -443 -11
Ativos em Reservas'® -137 -695 -3.131
Erros e Omissdes -93 -1 -362

Nota: Porcentagens equivalem a razdo entre a conta e o somatério de todos os créditos, resultando em sua
participagdo positiva ou negativa para o superdvit do Balanco de Pagamentos (desconsiderando-se Erros e
Omissdes).

Fonte: China’s State Administration of Foreign Exchange. Elaboragéo propria.

As vultosas reservas advindas das exportacBes chinesas sdo um reflexo do
desequilibrio do comércio internacional. O endividamento norte-americano possibilita a
sustentacdo de uma demanda cada vez maior por produtos chineses, que recebe doélares em
contrapartida. De fato, o conflito de ajuste mais relevante vivido hoje é aquele que opde a
posicdo devedora americana a condi¢do credora da China. Os motivos e consequéncias deste

desequilibrio sdo amplamente debatidos.

De acordo com a teoria convencional, 0 ajuste deveria se processar automaticamente
a medida que a maior demanda por produtos chineses valorizasse 0 Renminbi, que estaria
artificialmente sub-valorizado. Desde 2005, o Banco Central chinés alterou sua politica de
controle cambial para um sistema de flutuacao controlada, com base em uma cesta de moedas,
cujos pesos ndo sdo revelados. Desde entdo, o cambio vem valorizando anualmente de forma
gradual. Esta mudanca, contudo, dificilmente é atribuivel a pressées de mercado, e sim a um

planejamento de burocratas e politicos chineses frente as pressdes externas e ao planejamento

18 As reservas sdo contabilizadas com sinal inverso no Balanco de Pagamentos. Desta forma, a soma dos ativos
em reservas com o resultado das contas corrente, capital e financeira, mais os Erros e Omissdes, deve ser zero.
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dos impactos da expansdo monetéria sobre a inflagdo. Como destaca Steinberg (2014, p.96),
oficiais do PBOC (Banco Central chinés) sdo contrarios a acumulacdo desenfreada de

reservas, por conta de suas consequéncias na economia interna chinesa.

Uma vez que ndo € razoavel esperar que 0 ajuste automatico aconteca, fica em aberto
quem deve “tomar a iniciativa” e arcar com os seus custos. Por um lado, a ortodoxia defende
um ajuste interno na economia chinesa, valorizando sua moeda e diminuindo exportac¢des. Por
outro, hd quem defenda que o problema reside na baixa poupanca doméstica dos
consumidores americanos (PETTIS, 2013, pp. 19-22).

Como este conflito efetivamente se resolveria (e ndo como deveria se resolver) é um
tema relativamente pouco explorado pela teoria econdémica convencional. Contudo, a teoria
do PMI defende que o pais com a maior capacidade de afetar o outro por meio de seu setor
externo (que depende do tamanho da economia a da abertura comercial) possui poder de
repassar os custos de ajuste (ANDREWS, 2006, pp. 10-14).

Porém, o comércio bilateral entre China e Estados Unidos é vital para ambas as
economias. Em 2014, os produtos chineses compdem cerca de 20% das importacdes
americanas, enquanto que igual participacdo se aplica a importancia dos Estados Unidos nas
exportacdes chinesas (CIA FACTBOOK, 2015). Portanto, nenhum dos dois paises estaria
disposto a arriscar este comércio para repassar 0s custos de ajuste. Este impasse gera um

quadro de “desequilibrio crénico” no comércio entre a China e os Estados Unidos.

Cohen (2014, p. 54) destaca que, em termos concretos, os Estados Unidos nunca
exerceram grande pressdo sobre a China para que um ajuste politico ou cambial fosse
realizado. Isto se torna ainda mais evidente analisando os outros casos de conflitos de ajuste
vivenciados pelos Estados Unidos, onde o uso do poder de repassar foi bem-sucedido. Este
foi o caso da teoria da locomotiva, advogada por Carter em 1977-1978, que coagia 0 Japéo e a
Alemanha a adotarem politicas fiscais expansionistas. Juntamente com o segundo choque do
petréleo, os superavits destes paises desapareceram em 1980. O acordo do Plaza, executado
em 1985 pelo governo Reagan, apreciou o lene, que passou de ¥239 para ¥128 por dolar. No

governo Clinton, em meados de 1990, novamente o lene apreciou-se frente a pressdes norte-
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americanas, chegando a taxa histérica de ¥80 por dolar (HENNING, 2006, pp. 125-129;
HELLEINER e KIRSHNER, 2014, p. 21).

Nada desta magnitude se passa entre Estados Unidos e China atualmente. O poder de
repassar, por um lado, € severamente limitado pela dependéncia politica americana ao
consumo de produtos chineses e pela crescente internacionalizacdo das fabricas americanas
para a China, em niveis muito superiores ao que ocorria entre EUA e Japdo. Por outro, o
governo americano nao demonstra disposicdo em adotar uma estratégia de alavancagem no

curto prazo, usando questdes politicas ou securitarias para forcar um ajuste (ZHAO, 2011).

Com relagcdo ao poder de postergar, a China vem acumulando reservas em uma
escala suficiente para obter duas vantagens principais, pelo que é possivel analisar hoje:
proteger-se completamente contra reversdes na conta financeira sem necessitar de ajustes
econémicos internos; e obter controle absoluto sobre o cadmbio, se for do interesse do governo
chinés (e, em especial, do PBOC) um cambio mais valorizado no futuro. Ambas
consideracOes dizem respeito a uma precaucao de longo prazo.

Ambas vantagens se refletem em maior autonomia de planejamento econémico de
longo prazo (COHEN, 2008). Pettis (2013) destaca que a expansdo monetaria e
desvalorizacdo do cambio chinés fazem parte de um modelo de crescimento baseado em alta
poupanca e altos investimentos, e ndo em simples estimulo as exportaces. Se o estadismo
chinés prevé um cenario onde o crescimento sera dirigido pelo setor interno mais que pelo
externo, acumular reservas hoje pode fazer sentido em uma estratégia de longo prazo onde um

cambio mais valorizado tomara importancia.

A funcdo dissuasiva das reservas cambiais chinesas é particularmente dificil de
avaliar de forma indutiva, uma vez que ndo ha registros de crises cambiais no pais, antes ou
depois da sua acumulagdo. Pode-se apenas conjecturar que a inexisténcia de “ataques
monetarios” a China, incluindo ataques especulativos, guerras cambiais e manipulagdo
monetaria, é atribuivel ao controle do governo sobre a movimentacdo de capitais e a

acumulacdo de uma “Grande Muralha de Dinheiro”*°.

¥ HELLEINER, Eric; KIRSHNER, Jonathan. The Great Wall of Money. Cornell University Press, Londres,
2014.
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A China, na condi¢cdo de um polo econémico e de poder internacional com um
cambio controlado, possui fortes motivos para se proteger e dissuadir ataques especulativos.
Um estudo do FMI indica que paises com regime de cambio fixo tendem a ser mais
suscetiveis a ataques especulativos (BUBULA e OTKER-ROBE, 2003). Em paises que
lograram sustentar este regime de cdmbio, somente é possivel medir os ataques especulativos
através da analise de proxies para as pressdes sobre o cdmbio, sendo uma delas o0 uso das
reservas internacionais.?’ O gréafico a seguir mostra que a China nunca “utilizou” mais que 4%
de suas reservas. Uma vez que a China ndo sofreu grandes drenagens de reservas antes de sua
acumulacdo, ndo é possivel realizar uma comparacdo para tirar conclusdes sobre sua funcéo

dissuasiva.

Graéfico 4 — Variagdo mensal das reservas cambiais chinesas — 1999-2014
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Fonte: China State Administration of Foreign Exchange. Elaboragéo propria.
Nota: reservas cambiais ndo incluem ouro

Os modelos de crise cambial buscam avaliar a possibilidade de ataques especulativos
de forma indutiva com origem no comportamento dos agentes frente aos fundamentos

macroecondmicos do pais. Nesta perspectiva, acumular reservas faria sentido, uma vez que a

20 Utilizar a variacdo das reservas internacionais apresenta diversas limitagdes, pois podem ser afetadas por
mudancas nos sistemas de avaliagdo das reservas, movimentagdes associadas a empréstimos oficiais ou
mudancas na estratégia de gerenciamento (BUBULA e OTKER-ROBE, 2003). Portanto, o grafico apenas indica
de forma abrangente a possibilidade de pressdes sobre o cambio.
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manutencdo de um sistema cambial rigido em conjunto com uma expansdo monetéria e
crediticia sdo ingredientes para uma crise cambial de acordo com os modelos de terceira
geracdo (FERRARI FILHO e PAULA, 2004).

O impacto da acumulacdo de reservas internacionais em dissuadir ataques
monetérios em amplo sentido, com origem em agentes politicos ou semi-politicos, permanece
em aberto. Uma acumulacéo de reservas nesta escala sugere fortemente grande capacidade de
desencorajar atagues monetarios com motivac@es politicas, como no caso de um pais credor
estimular uma fuga de capitais da China. Como destacam Helleiner e Kirshner (2014, p.6), a
decisdo politica chinesa de acumular reservas esta intimamente relacionada a uma necessidade
de “resguardar o poder e seguranga nacional”. Ap@s a crise asiatica de 1997, o conceito de

“seguranga financeira” ganhou importancia para os formuladores de politica do pais.

Com respeito a faceta “ofensiva” das reservas chinesas, ¢ interessante notar que estas
chegaram a niveis suficientes para exercer coercdo sobre qualquer pais no mundo, inclusive
os Estados Unidos. Como notado por Lawrence Summers (2004), Secretario do Tesouro
americano, as reservas chinesas sdo uma “arma nuclear” para serem usadas in extremis.
Segundo o Secretario, os Estados Unidos estariam vivendo uma ‘“balanga do terror
financeiro”. Como destaca Cohen,

If any nation is in a position to use its newly acquired influence more purposively, it
is China. As many have noted, Beijing’s huge hoard of dollars gives it a potentially
potent weapon vis-a-vis Washington — a tool with which to manipulate the value and
stability of the dollar. At any time the dollar could be undermined by dumping
greenbacks on the world’s currency exchanges or even simply by declining to add

dollars to China’s reserves in the future. Such threats would take little effort on
China’s part and could be carefully calibrated for maximum effect. (COHEN, 2008,

p. 8)

Ao redirecionar a compra de parte de suas reservas para a moeda de qualquer outro
pais menor, a China possui capacidade de prontamente causar uma pressao apreciativa no
cambio daquele pais, forcando-o a comprar dolares para contrabalancear o efeito chinés.
Além de causar uma pressdo apreciativa na moeda do pais menor, o que pode prejudicar suas
exportacles (KIRSHNER, 2006), a China passa a deter um volume da moeda estrangeira, que

posteriormente pode ser vendida, causando uma consequente depreciacdo no cambio daquele
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pais. Em outras palavras, as reservas chinesas sdo uma municdo para causar instabilidade

cambial.

Como analisado por Cohen e DelLong (2012), a criacdo de Fundos Soberanos
configura uma forma mais direta de exercicio de influéncia atraves das reservas
internacionais. A China Investment Corportation conta com um ativo de US$ 575,2 bilhdes
para realizar investimentos, incluindo a compra de participacdo em empresas estrangeiras.
Apesar de ndo ser reconhecido publicamente, motivacdes de carater politico sempre
permeiam as movimentacdes deste tipo de fundo. Em termos praticos, através deste fundo, o

governo chinés pode sentar-se juntamente ao conselho de acionistas de empresas estrangeiras.
4.2 Brasil

No caso brasileiro, a acumulacao de reservas acentuou-se somente a partir de 2005,
crescendo, em média, 26,8% ao ano, chegando a US$ 358,8 bilhdes em 2013, um montante
equivalente a 16% do PIB. Se levado em conta o crescimento das importagdes, as reservas
ultrapassam em 89% o recomendado pela regra tradicional, que prevé uma cobertura de 7
meses, assumindo uma repentina escassez em outras fontes de financiamento. Pela razédo

divida de curto prazo sobre reservas, o total acumulado ultrapassa em 971% o previsto.

Gréfico 5 — Reservas cambiais brasileiras - 1990-2013 (US$ Milhdes)
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Fonte: Data World Bank, Banco Centra do Brasil. Elaborag&o propria.
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Assim como no caso chinés, os indicadores tradicionais pouco explicam a recente
expansdo das reservas cambiais do Brasil. Contudo, motivacfes precaucionais sdo muito mais
evidentes na acumulacéo brasileira. O plano de estabilizacdo monetaria do Real, engendrado
na década de 1990, alicercou-se em um sistema de “vasos comunicantes”, que previa o
lastramento da quantidade de moeda no Brasil ao nivel das reservas internacionais. Para que a
cotacdo do Real ndo ultrapassasse os limites das bandas cambiais e estimulasse um processo
inflacionario, era necessario incentivar a entrada de capitais estrangeiros por meio do aumento

das taxas de juros.

Mesmo com o afrouxamento do controle cambial, as taxas de juros e a entrada de
capitais financeiros persistiram. Em 2007, ano em que as reservas mais que dobraram, o fluxo
liquido de investimentos em portfélio cresceu 433%, e os Investimentos Diretos Estrangeiros

passaram para um saldo 110% maior que dois anos antes.

Ao contrario da Conta Corrente, os resultados da Conta Financeira requerem maior
precaucdo do Banco Central. Na medida em que estes capitais podem retornar aos seus
detentores originais, o pais vé maiores riscos em utiliza-los para apreciar o cambio ou investir
internamente. Diferentemente da China, quase a totalidade das reservas brasileiras esta

“atrelada” a Conta Financeira.

Desde 2001, o Brasil logrou diminuir sua vulnerabilidade externa, pela 6tica da
liquidez. O indicador CECON (Gréfico 6), que auxilia a medir as pressdes potenciais sobre as
reservas, reduziu-se 5,7 para 1,8 em 2013. Todos os elementos que compdem o indicador
aumentaram no periodo, com excessdo da divida externa de Curto Prazo, que permaneceu
relativamente estavel, em 9% das reservas. A maior parte da melhora resulta do crescimento
das reservas a uma taxa superior aos estoques de investimento em portfélio. Em 2001, estes

somavam 422% do volume de reservas, caindo para 153% em 2013.

O indicador Standard & Poors revela uma situacdo mais favoravel. Com um
indicador inferior a 1 a partir de 2002, o Brasil conseguiria contemplar as suas necessidades

brutas de financiamento externo, que incluem o saldo das transac¢des correntes e o estoque da
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divida de curto prazo. Desta forma, o pais ainda possui grau de investimento segundo esta

agéncia de classificacéo.

Graéfico 6 — Indicadores de Liquidez — Brasil (2001-2013)
6
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Indicador CECON Indicador S&P

Fonte: Data World Bank, IFS, Banco Central do Brasil. Elaboragéo propria.

Dentre os paises dos BRICs, o Brasil possui a maior relacdo entre estoque de
portfélio e reservas internacionais. Ambos estoques cresceram em conjunto no decorrer da
década, gerando uma alta correlagdo entre as duas variaveis (r=0,925). Assim, com relagdo ao
motivo precaucional da acumulacdo de reservas, o0s investimentos em portfolio assumem

destague no caso brasileiro.

Biancarelli (2014) destaca que os indicadores de liquidez refletem apenas
parcialmente a reducdo da vulnerabilidade externa do Brasil. Diferentemente de 1999, a maior
parte das dividas do pais esta denominada em moeda local, significando que uma depreciacdo

do cdmbio, em uma situacéo de ataque especulativo, melhoraria a liquidez externa do pais.

A relacdo entre os meios de pagamentos amplos (M2) e o volume de reservas é
especialmente importante para o Brasil, que ndo conta com mecanismos de controle de saidas
de capitais domésticos t&o restritos quanto a india ou a China, e que depende da entrada de

capitais para financiar seus déficits em Transag¢fes Correntes, ao contrério da Russia. Segundo
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estimativas da Global Financial Integrity, houve uma “fuga de capitais”?! do Brasil na ordem
de US$ 18,4 bilhGes anuais entre 2000 e 2009, enquanto que em 1998, frente a iminente crise
cambial, esta quantia foi de US$ 55 bilhGes. Segundo estas estimativas, cerca de 80% destes

fluxos sdo ilegais, sendo, em sua maioria, pelo subfaturamento de exportacdes. (GFI, 2014)

A relacdo entre 0 M2 e as reservas oscila em torno de 5 a 6 desde 1995, em um
nivel ligeiramente superior ao notado na China e na India. Portanto, a exposicdo brasileira a
fuga de capitais permanece inalterada, devido a uma expansdo monetaria em igual propor¢édo
a acumulacdo de reservas. Assim, somente € possivel concluir que, em um cenario de
drenagem interna e externa de reservas, a acumulacdo de reservas do Brasil reduziu a sua
vulnerabilidade apenas aos capitais externos. Para determinar se o nivel de M2 sobre reservas

ja era adequado em 1995, analises mais detalhadas seriam necessarias.

Graéfico 7 — Relacdo meios de pagamentos amplos (M2) sobre reservas — Brasil (1982-2013)
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Fonte: Data World Bank. Elaboracéo prépria.

Como salientado, as origens das reservas sempre estiveram centradas na Conta
Financeira do Balanco de Pagamentos. Entre 2006 e 2014, esta conta foi responsavel por 94%
de todos os créditos que contribuiram para a acumulacdo de reservas. O investimento externo

direto assume uma importancia crescente com a politica de atracdo de investimentos e

21 Calculado contabilmente pela diferenca entre fontes e usos registrados de recursos (método residual do Banco
Mundial), e ajustado pelos Erros e Omissdes, para capturar 0s movimentos ilicitos de capitais. (GFI, 2014)
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privatizacdes do governo Fernando Henrique Cardoso. A conta de Rendas utilizou 48% dos
créditos provenientes da conta financeira para financiar salarios, dividendos e retornos sobre

investimentos.

Tabela 3 — Balanco de Pagamentos do Brasil (1990-2014)

1990-1997 1998-2005 2006-2014

US$ Bilhoes % US$ Bilhoes % US$ Bilhoes %
Transacdes Correntes -73,9 -41 -84,0 -32 -363,8 -52
Bens e Servicos -3,8 -2 55,6 21 -60,4 -9
Rendas -86,6 -48 -157,9 -61 -333,4 -48
Transferéncias 16,5 9 18.4 7 29,9 4
unilaterais correntes
Conta Capital 1,5 1 2,9 1 6,4 1
Conta Financeira 121,3 67 86,7 33 655,4 94
Investimento direto 37,1 21 153,0 59 385,0 56
Inv. em portfélio 125,2 69 29,3 11 272,4 39
Outros Investimentos -41,0 -23 -95,6 -37 -1,9 0
Ativos em Reservas® -44.4 -0,6 -299,2
Erros e Omissoes -4,5 -4,9 1,2

Nota: Porcentagens equivalem & razdo entre a conta e o somatorio de todos os créditos, resultando em sua
participagdo positiva ou negativa para o superdvit do Balanco de Pagamentos (desconsiderando-se Erros e
Omissdes).

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo prdpria.

Para compreender o poder de postergar conferido pela acumulagdo de reservas do
Brasil, buscaremos entender as respostas do pais em dois momentos de crise, um em 1999, e

outro a partir de 2008.

A crise e consequente moratoria russa de 1998 geraram uma crise de confianca dos
investidores com relacdo a capacidade dos emergentes em realizar 0s ajustes econdmicos
necessarios, o que foi confirmado no caso brasileiro pela crescente divida publica e déficits
em transacdes correntes, antecipando uma fuga de capitais (BRASIL, MURTA e SAMOHYL,
2003). Com relacdo aos capitais domésticos, estima-se que sairam cerca de US$ 55 bilhdes do
pais (GFI, 2014, p. 12), enquanto que o fluxo liquido de investimentos em portfolio foi 80%

menor no ano. Em maio de 1998, o Banco Central comegou a intervir ativamente com a venda

22 As reservas sdo contabilizadas com sinal inverso no Balango de Pagamentos. Desta forma, a soma dos ativos
em reservas com o resultado das contas corrente, capital e financeira, mais os Erros e Omiss@es, deve ser zero.
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de ddlares para manter o regime cambial, utilizando 55% das reservas até fevereiro de 1999.
Com as reservas chegando a niveis insustentaveis, a capacidade de postergar o ajuste
econdbmico exauriu-se, 0 que é agravado pela percepcdo de especuladores que uma
depreciacdo aguda estaria por vir. Neste momento, 0 governo se viu entre duas alternativas:
abandonar o regime cambial ou realizar as medidas restritivas exigidas pelo FMI (MURTA e
SAMOHYL, 2003). Uma vez que a estrutura de receitas e gastos do governo esta alicercada
em um determinado pacto politico interno, o governo opta pela desvalorizagdo cambial. Entre
dezembro de 1998 e fevereiro de 1999 o cambio depreciou-se em 56%. Os impactos deste
ajuste forcado somente ndo foram mais graves porque grande parte do setor privado ja estava
protegido por mecanismos de hedge (GOLDFAJN, 2000, p. 21).

Por outro lado, a resposta do Brasil a crise financeira de 2008 foi qualitativamente
diferente, sendo o poder de postergar os custos de ajuste a principal diferenca entre as duas
ocasides. Em 1998, o Banco Central brasileiro detinha US$ 44 bilhGes em reservas,
correspondendo a 5% do PIB ou 146% da divida externa de curto prazo, enquanto que em
2008 este montante era de US$ 194 bilhGes, correspondendo a 12% do PIB, ou 528% da
divida. No segundo semestre de 2008 houve uma deprecia¢do nominal do cambio de cerca de
41%. Porém, ao contrario da crise cambial de 1998, o Brasil tinha a op¢des da venda de
dolares a disposicdo. Entre outubro de 2008 e janeiro de 2009, o governo gastou US$ 19,6
bilhdes de suas reservas para estabilizar o cdmbio. Desta forma, ndo foram necessérios
auxilios do FMI, nem mudancas de econdmicas ou institucionais profundas. No segundo
semestre de 2009, o cambio voltou ao seu patamar original, respondendo a intervencdo do

Banco Central.

A funcdo dissuasiva das reservas era evidente no planejamento da politica de

reservas, como demonstra a declaragdo de Alexandre Tombini, presidente do Banco Central:

O que observamos é um resultado mais pragmatico: quando o nivel de reservas €
percebido como robusto, menor a necessidade de utiliza-las. Como entramos na crise
de 2008 com um volume consideravel de reservas, para aquele contexto econémico,
ndo precisamos utilizar mais do que uma fragdo para enfrentar as pressdes daquele
momento. Se 0 montante de reservas fosse um pouco menor, talvez tivéssemos que
ter usado um volume muito maior do que de fato usamos. (TOMBINI, 2011)
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Esta percepcdo estd de acordo com as expectativas dos modelos de crises cambiais,
segundo os quais um nivel menor de reservas incentiva especuladores a testarem os limites do
controle do Banco Central sobre a taxa de cambio. De fato, percebe-se que houve menos
crises cambiais?® com o aumento das reservas. Como mostra o grafico a seguir, entre 1990 e
2005 houve, em média, um més de crise cambial a cada 2,7 anos, enquanto que, a partir da
acumulacdo de reservas em 2005, esta frequencia média caiu para um més de crise a cada 5
anos. A intensidade destas crises também reduziu, passando de uma média de 29,2% para

27,4% de depreciacdo por crise.

Grafico 8 — Ataques especulativos e Reservas Cambiais — Brasil (1988-2014)
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Nota: barras vermelhas indicam ataques especulativos (depreciacdo real acumulada maior que 15%)
Fonte: Banco Central do Brasil. Elaboracéo prdpria.

4.3 RUssia

As reservas estrangeiras russas experimentaram uma virada em 2003 com 0 aumento
dos precos do barril do petroleo e, consequentemente, das exportacdes do pais. Entre 2003 e
2013, as reservas cambiais da Russia cresceram em média 15,5% ao ano, totalizando US$

23 Baseamos 0 conceito de crise cambial no trabalho de Esquiviel e Lerrain (1998), onde um dos métodos para
identificar um ataque especulativo é quando a taxa de cambio real acumulada em trés meses é maior ou igual a
15%. Desta forma, desconsidera-se ataques especulativos mal sucedidos e depreciacGes com objetivo de ajustar
0 cadmbio a inflagdo (MURTA e SAMOHYL, 2003, p. 8)
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509,7 bilhdes em 2013, ou 24,3% do PIB. Com crescentes superavits em Transagdes
Correntes, o pais acumulou divisas suficientes para conseguir sustentar o equivalente a 13
meses de importacGes em 2013, em muito superando a regra convencional. Ademais, 0 pais

acumulou um estoque de reservas seis vezes maior que sua divida de curto prazo neste ano.

Em 2014 as reservas sofreram uma acentuada queda, chegando a niveis inferiores aos
notados na crise de 2008. Este quadro faz parte da resposta do Banco Central russo para
conter a forte desvalorizacdo do Rublo no ultimo ano, bem como deve-se a depreciacdo do
Euro, componente majoritario de suas reservas. A cobertura em meses de importac@es baixou
de 13 para 10,8 meses, ainda superando a regra convencional. A razdo divida de curto prazo
sobre reservas permaneceu estavel. Pode-se esperar uma rapida recuperacdo dos niveis de
reservas nos proximos anos, o que é corroborado por declaracdes de oficiais do Banco Central
(REUTERS, 2015). Portanto, utilizaremos os niveis ‘“normais” pré-crise de 2013 para estudar
a vulnerabilidade externa russa, uma vez que ndo pretendemos tomar uma perspectiva

estritamente conjuntural e de curto prazo.

Grafico 9 — Reservas cambiais russas - 1993-2013 (US$ Milhdes)

600,000

500,000

400,000

300,000

200,000

100,000 /\/_\
PP FFS TS TE L LTSS PP

Reservas (US$ correntes) e Djvida de Curto Prazo Importagdes (7meses)

Fonte: Data World Bank, Banco Central russo. Elaboragdo propria.

Em termos de vulnerabilidade externa, o pais permaneceu em uma situagdo
confortavel desde 2001, flutuando entre 0,2 e 0,6 no indicador CECON. Portanto, o pais

conseguiria suprir as suas necessidades de financiamento de curto prazo, suportando, em
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conjunto, uma saida de capitais volateis por um periodo maior que um ano, sem experimentar
uma depreciacdo insustentavel do Rublo. A variagdo do indicador no periodo é largamente

atribuivel a volatilidade do superavit em Conta Corrente.

Gréfico 10 — Indicadores de Liquidez — Russia (2001-2013)
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Fonte: Data World Bank, IFS, Central Bank of Russia. Elaboragéo propria.

Portanto, em termos precaucionais, 0 pais estaria em uma situacdo de sobre-
acumulacdo de reservas, levando-se em consideracdo apenas 0s estoques de investimento em
portfélio e da divida externa de curto prazo. Somados, estes montantes englobam 58% do
volume de reservas, deixando 42% livres para financiar as importacbes em uma possivel

reversdo dos superavits do Balan¢o de Pagamentos.

Contudo, os capitais estrangeiros ndo sdo a Unica preocupacdo das autoridades
russas. O pais expandiu suas reservas cambiais a uma taxa superior a expansdo dos meios de
pagamentos amplos (M2), diminuindo a fragilidade do pais a fugas de capitais domésticos.
Em 1998, o pais se viu frente a uma saida de capitais privados domesticos relativa a cerca de
6% do PIB (aproximadamente U$ 16,3 bilhGes), configurando uma das principais crises
financeiras da década (OBSTEFELD, 2008, p.8). Efetivamente, a possibilidade de drenagens

duplas passa a ser uma preocupagdo do governo, que ndo permitiu, até 2011, que as reservas
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caissem para menos da metade da quantidade de moeda em circulagdo que pode ser

convertida em moeda estrangeira.

Grafico 11 — Relacdo meios de pagamentos amplos (M2) sobre reservas — Russia (1993-

2013)
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Fonte: Data World Bank. Elaboracéo prdpria.

As divisas originadas das exportacdes de petréleo sdo, em grande parte, utilizadas
para financiar déficits nas contas de capitais e financeira e na conta de Rendas. Em 2008, e em
2013 e 2014, houve déficit no Balanco de Pagamentos, resultante da saida liquida de
investimentos em portfélio e de resultados negativos na conta de Outros Investimentos, em
especial por conta de Empréstimos. Entre 1998 e 2005, a exportacGes de Bens e Servicos
originou 90,6% das entradas de valores, enquanto que a conta de Rendas “consumiu” 19%
destas entradas.
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Tabela 4 — Balango de Pagamentos da Russia (1990-2014)

1990-1997 1998-2005 2006-2014

US$ Bilhdes % US$ Bilhdes % US$ Bilhdes %
Transacoes 50,4 35,8 459,9 70,5 484,2 51,6
Correntes
Bens e Servigos 100,5 60,6 591,4 90,6 938,6 100
Rendas -43,3 -26,2 -122,8 -18,8 -410,8 -43,8
Transferéncias 2,2 13 87 1,3 43,6 46
unilaterais correntes
Conta Capital 0,1 0,1 -36,2 -5,5 -59,5 -6,3
Conta Financeira -13,1 -7.9 59,0 9 -463,1 -49,3
Investimento direto 7,6 4,6 17,1 2,6 -59,5 -6,3
Inves’tlrnento em 55,4 33.4 2.2 03 87,9 9.4
portfélio
Outros 66,1 -39,9 44,2 6.8 -315,7 33,6
Investimentos
At
Atlvos em 9,9 4251 85,8
Reservas
Erros e Omissoes -46,4 -57,7 -47,3

Nota: Porcentagens equivalem & razdo entre a conta e 0 somatdrio de todos os créditos, resultando em sua
participagdo positiva ou negativa para o superavit do Balanco de Pagamentos (desconsiderando-se Erros e
Omissoes).

Fonte: Central Bank of Russia

Para compreender o impacto das reservas russas na capacidade de postergar 0s custos
de ajuste frente a crises, analisaremos as respostas do governo a crise de 1998 e a recessao de
2008. Isto permite esclarecer como a Russia se valeu de um dos principais componentes da

funcdo defensiva das reservas internacionais.

Como indicado no Gréfico 9, as reservas russas cobriam somente 82% da sua divida
em 1998, e 28% das suas importacdes. A queda nos precos do petroleo resultante da recessao
asiatica de 1997 restringiu as fontes de financiamento externo do pais, desafiando o sistema
de cambio controlado entdo vigente. Entre 1997 e 1998, o fluxo liquido de investimentos em

portfélio decresceu 81,1%, enquanto que houve uma fuga de capitais domésticos na ordem de

24 As reservas sdo contabilizadas com sinal inverso no Balango de Pagamentos. Desta forma, a soma dos ativos
em reservas com o resultado das contas corrente, capital e financeira, mais os Erros e Omissdes, deve ser zero.
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US$ 16,3 bilhdes (OBSTEFELD, 2008, p.8), estimulada pela alta nas taxas de juros
americanas. Em agosto, o governo reduziu em 32% suas reservas na tentativa de manter o
valor do Rublo, porém declarou moratoria da divida externa, cujo servigo ja ultrapassava a
sua receita fiscal. Ao exaurir a capacidade do governo em manter o regime de bandas
cambiais, foi necessario deixar o rublo flutuar livremente, passando do patamar de 7
RUR/USD para 21 RUR/USD em setembro.

Em 2008, as reservas russas tinham a capacidade de financiar 14 meses de
importacdes, bem como equivaliam a 5,7 vezes o total da divida de curto prazo, em muito
apartando-se da condicdo de liquidez notada uma década antes. Esta condicdo é resultado do
crescimento dos precos do petrdleo e da liberalizacdo financeira, permitindo a entrada em
larga escala de capitais estrangeiros (Tabela 4) (BIS, 2013, p. 294). A dependéncia do pais em
relacdo ao petréleo resultou em uma posicao particularmente fragil na crise, na medida em
que capitais investidos sairam em massa do pais buscando minimizar o risco. Em 2008 houve
uma saida liquida de investimentos em portfélio de US$ 35,4 bilhGes, além de uma fuga ilicita
estimada em aproximadamente US$ 11 bilhdes (GFI, 2013). Entre agosto de 2008 e marco de
2009 houve uma depreciacdo nominal de 26,7% do Rublo, resultante do alargamento das
bandas cambiais. A depreciacdo foi imediatamente gerenciada com a venda de US$ 213
bilhdes das reservas, reduzindo em 36% o0 montante detido pelo pais. Com isto, 0 governo

logrou estabilizar o cdmbio.

Ambas as crises fortemente impactaram a economia russa, dado que fortes reversées
na balanca comercial e nos fluxos de investimentos permearam as duas. Contudo, a liquidez
externa restrita na primeira crise obrigou o pais a declarar moratoria da divida e pedir auxilio
ao FMI, enquanto que os custos da segunda foram assumidos internamente com intervencoes
no cambio e aumento das taxas de juros. A Russia efetivamente logrou postergar seus custos
de ajuste, evidensiando o papel defensivo de suas reservas. Na auséncia de reformas
estruturais necessarias, novas restricbes tendem a surgir, como indicam as tendéncias
recessivas que surgem a partir de 2013. Salienta-se, portanto, que o poder de postergar apenas
oferece alternativas de politica a curto prazo, evitando a perda de autonomia externa em

situacOes conjunturalmente adversas.
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A funcdo dissuasiva das reservas como recurso de poder € particularmente dificil de
medir no caso russo. Como mostra o Grafico 12, somente ocorreram trés ataques
especulativos desde 1994, um antes e dois depois da acumulagéo de reservas. A intensidade
da crise cambial vivida em 1998, que envolveu depreciacdes reais acima de 40%, foi muito
superior a vivenciada em 2008, que, segundo dados do BIS (2015), envolveu uma depreciacao
de 18,9% do valor externo do Rublo. Nota-se que, durante a crise de 2008, houve uma queda

repentina e aguda nas reservas, em resposta a uma depreciacao de igual perfil.

Em 2013, a pressdo sobre a taxa de cambio foi crescente, bem como as reservas
cairam de forma gradual. No limiar de atingir a marca de US$ 360 bilhdes, a depreciacdo
disparou, em um movimento que sugere um ataque especulativo mais definido, coincindindo
com a conjuntura adversa em decorréncia dos conflitos na Ucrania. Se o pais ndo possuisse
condicdes de liquidez externa para suportar uma crise cambial, € possivel que a invasao nédo
tivesse sido uma opg¢do a época. Um economista do banco Morgan Stanley afirmou que a
Rdussia foi, de fato, submetida a um ataque especulativo a sua moeda (FINANCIAL TIMES,
2015).

Grafico 12 — Ataques especulativos e Reservas Cambiais — RUssia (1994-2014)
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Fonte: BIS, Banco Central da RUssia. Elaboragdo propria.
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Portanto, o grafico acima sugere que as reservas russas sao particularmente vigiadas
por especuladores esperando um sinal de fraqueza, e que o nivel de US$ 500 bilhdes oferece
um grau de dissuasdo seguro para o Banco Central, como corroborado por declaragfes
oficiais. Deve-se salientar que grande parte da perda de reservas a partir de 2013 deve-se a

depreciacao do Euro, que compde a maioria das reservas russas.

5.4 India

As reservas internacionais indianas cresceram a partir de 2001 a uma taxa média
anual de 16,2%, totalizando US$ 298,1 bilhdes em 2013. No caso indiano, a reservas
demonstram uma relacdo muito mais préxima com o volume de importagfes que outros paises

dos BRICs, parcialmente por conta de elevados déficits na Balanca Comercial.

Segundo o Reserve Bank of India (Banco Central indiano), em dezembro de 1990, o
pais encontrava-se com reservas para suprir apenas trés semanas de importacdes, as quais
foram completamente esgotadas com a crise de 1991. Entre 1994 e 2001, as reservas foram
ajustadas de forma a cobrir a regra “expandida” de sete meses, caindo para Seis meses

somente em 2010.

Gréfico 13 — Reservas cambiais indianas - 1990-2013 (US$ Milhdes)
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Fonte: Data World Bank, Reserve Bank of India. Elaborac&o prépria.
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O gerenciamento das reservas baseado em meses de importacfes persistiu até 1994,
quando as diretrizes séo reconfiguradas, buscando abarcar fatores de ordem financeira. Sdo
elas: (i) garantir a confianca das comunidades financeiras e comerciais internacionais; (ii)
gerenciar fatores sazonais e climéaticos no Balanco de Pagamentos; (iii) defender-se de
tendéncias especulativas e aces antecipatdrias de agentes do mercado de cambio; e (iv)
minimizar os custos de manter a liquidez. (REDDY, 2002).

Desta forma, a relacdo entre divida de curto prazo e reservas passou de 1,51 em 1990
para 0,17 em 1994, mantendo-se em niveis semelhantes até hoje. Somente entre 2001 e 2009
as reservas foram suficientes para cobrir tanto a divida de curto prazo quanto sete meses de

importagdes.

Entre 2001 e 2005 a india tinha capacidade de resistir a uma saida do capital
investido em portfélio, pagar a divida de curto prazo frente a suspensdo de novas entradas, e
financiar o déficit em conta corrente, como demonstra o indicador CECON abaixo de 1. A
piora deste indicador esta relacionada principalmente com o crescimento dos estoques de
investimento em portfélio, que superaram as reservas em 2006. Desconsiderando-se este tipo
de investimento, a liquidez indiana ainda mostra tendéncia de piora, devido ao aumento da
divida de curto prazo e aos déficits em conta corrente crescendo a uma taxa superior as
reservas. Contudo, o indicador S&P abaixo de 1 indica que o pais ainda possui grau de
investimento segundo a agéncia de classificacao.

Gréfico 14 — Indicadores de Liquidez — india (2001-2013)
18

1.6
14
1.2
1
0.8
0.6
0.4
0.2
0
-0.2

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Indicador CECON Indicador S&P
Fonte: Data World Bank, IFS, Reserve Bank of India. Elaboracéo propria.
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A relacdo entre os meios de pagamentos amplos e as reservas melhorou desde 1991,
qguando houve a drenagem completa das reservas cambiais indianas. Desde 2000, o tamanho
do M2 comparado as reservas diminuiu de 6,2 vezes para 4,9, chegando a 3,2 em 2007. Esta

relacdo esta em linha com os niveis notados no Brasil e na China.

Gréfico 15 — Relagdo meios de pagamentos amplos (M2) sobre reservas — india (1982-2013)
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Fonte: Data World Bank. Elaboracéo prdpria.

Por conta das grandes restricdes a retirada de capitais por individuos e empresas
existentes no pais, fugas de capitais sdo extremamente limitadas, e a possibilidade de
drenagens duplas nas reservas indianas sdo pequenas. Contudo, apesar destes controles, fugas
de capitais ilegais sdo uma preocupacdo das autoridades monetérias indianas. Em agosto de
2013, frente a pressdes depreciativas no cambio, o banco central indiano restringiu
quantitativamente o limite de retirada de capitais por individuos de US$ 200 mil por ano para
US$ 75 mil, bem como limitou as saidas de investimentos por empresas®®. Portanto, as
reservas, no caso da india, buscam proteger o pais majoritariamente de capitais de

estrangeiros (ndo-residentes) e de flutuaces no mercado de cambio.

%5 0 Banco Central indiano utilizou controles de carater quantitativo sobre a movimentacdo de capitais
internacionais para evitar crises no Balanco de Pagamentos, reduzindo a necessidade de maiores reservas. Outra
categoria de controle de capitais sdo as restricdes qualitativas, que agem indiretamente sobre o0 montante
movimentado, como, por exemplo, é o caso da tributacdo sobre operacdes financeiras ou cambiais.
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As reservas indianas resultam exclusivamente de movimentagdes financeiras, tanto
por investimentos estrangeiros e empréstimos quanto por transferéncias unilaterais correntes.
E evidente 0 aumento da importancia dos Investimentos Estrangeiros devido a liberalizacio
financeira, dos quais 0s investimentos estrangeiros em portfolio e o0s investimentos
estrangeiros diretos cresceram proporcionalmente. Contudo, as transferéncias unilaterais
correntes geram 44% de todos os creditos entre 2006 e 2013, comparado a 29% dos

Investimentos Estrangeiros.

Tabela 5 — Balanco de Pagamentos da India (1990-2013)

1990-1997 1998-2005 2006-2013

US$ Bilhdes % US$ Bilhdes % US$ Bilhdes %
Transacdes Correntes -34,9 -28,0 0,1 0,0 -338,2 -36,2
Bens e Servigos -66,2 -53,0 -101,5 -39,3 -647,0 -69,2
Rendas -27,7 -22,2 -35,1 -13,6 -106,0 -11,3
Transferéncias unilaterais 50.0 472 1367 52.9 4148 44.4
correntes
Conta Capital e
Conta Capital e 58,2 46,6 117,3 45,4 4804 51,4
Financeira
Investimento Estrangeiro
(Direto e Portfélio)’® 25,8 20,6 66,4 25,7 271,2 29,0
In_vesﬂmento Estrangeiro 1 ) 39 ) 252 i
Direto
Investlm(?n_to Estrangeiro 15 i 42 i 134 i
em Portfélio
Empréstimos 26,6 21,3 20,6 8,0 173,2 18,5
Capital Bancério 9,1 7,3 25,4 9,8 75,7 8,1
Servigo da Divida -7,8 -6,2 -4,5 -1,7 -0,7 -0,1
Outr.os_ Investimentos e 45 36 9.4 36 391 4
Capitais
Ativos em Reservas®’ -23,9 -117,9 -141,7
Erros e Omissoes 1 0 -1

Nota: Porcentagens equivalem & razdo entre a conta e o somatério de todos os créditos, resultando em sua
participagdo positiva ou negativa para o superavit do Balanco de Pagamentos (desconsiderando-se Erros e
Omissoes).

Fonte: Reserve Bank of India

%6 As publicacdes do RBI para o periodo estudado ndo permitem a distingdo entre os resultados liquidos dos

investimentos em portfélio e os investimentos diretos.

27 As reservas sdo contabilizadas com sinal inverso no Balanco de Pagamentos. Desta forma, a soma dos ativos

em reservas com o resultado das contas corrente, capital e financeira, mais os Erros e Omiss@es, deve ser zero.
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No décimo Plano Quinquenal indiano foi estabelecido que os fluxos de capitais
liquidos deveriam quadruplicar, de forma a manter o déficit em Transacfes Correntes em
niveis sustentaveis, e que, para tanto, as reservas deveriam aumentar substancialmente para
conferir seguranca de liquidez do Banco Central aos investidores, frente a crescente
liberalizacdo externa (INDIA, 2002). Ndo somente as reservas aumentaram 386% até 2007,

como o saldo de capitais cresceu quase 10 vezes.

Percebe-se que, no caso indiano, as reservas ndo sdo somente um efeito da
liberalizacdo financeira, mas também resultado de um planejamento com o intuito de evitar
que o episodio de 1991 se repetisse, provendo liquidez para financiar os déficits comerciais,

controlar o cdmbio e impedir ataques especulativos.

Efetivamente, a experiéncia indiana frente a crise financeira de 2008 foi muito
diferente daquela vivenciada em 1991, devido, em parte, a uma capacidade muito maior em
postergar 0s custos de ajuste. Em ambas as crises, o pais apresentava fundamentos
macroecondmicos que indicavam fragilidade estrutural, como déficits comerciais e publicos
crescentes. As causas destas crises divergem substancialmente, bem como o regime cambial
vigente. Contudo, nos dois casos, a decisdo que o governo foi obrigado a tomar reflete a
ordem de preferéncias proposta por Henning (2006, p.118): forcar o ajuste de outra economia;

aceitar uma mudanca na taxa de cambio; ou ajustar a propria economia.

Nos meses precedentes a crise de 1991, as reservas cambiais indianas conseguiam
pagar somente trés semanas de importacfes, causando uma escassez de bens basicos na
economia (JOHRI e MILLER, 2002). Para obter US$ 2,8 bilhdes em auxilio externo, o
governo teve de transportar 134 toneladas de ouro de suas reservas como garantia. A
instabilidade politica interna resultante culminou no fim do governo de Chandra Shekhar. Em
julho de 1991, o governo foi obrigado a provocar uma desvalorizacdo de 19% no cambio
(JOHRI e MILLER, 2002), e, em marco de 1993, foi abandonado o regime de cAmbio fixo, o
que permitiu maiores desvaloriza¢Ges da Rupia. Com a perda do controle sobre o cadmbio, o
ajuste interno da economia foi a Unica alternativa viavel para evitar uma deterioracao
econbmica ainda mais profunda. Narasimha Rao assumiu como Primeiro Ministro e
engendrou uma série de reformas liberalizantes, com o objetivo de contencdo de déficits,
controle inflacionario e captacdo de investimentos estrangeiros (INDIA, 1991).
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No despontar da crise de 2008, a India tinha a sua disposicdo reservas suficientes
para sustentar 8,5 meses de importagdes, na auséncia de outros financiamentos externos.
Segundo estimativas da Global Financial Integrity, em 2008 houve uma fuga ilicita de capitais
na ordem de 28,3 bilhdes, representando um crescimento de 469% em comparacdo a 2007
(GFI, 2010). O balango de pagamentos foi severamente afetado por uma reversao nos fluxos
de portfélio, que somaram uma saida liquida de US$ 20,1 bilhdes. No inicio de maio, o Banco
Central comeca a efetivamente reagir a depreciacdo da RuUpia, com a venda de
aproximadamente 67 bilhdes em reservas em um periodo de seis meses. A intervencdo cessou
com a estabilizacdo do cAmbio em um nivel aproximadamente 25% maior. Ao contrério de
1991, apenas 21% das reservas foram utilizadas, e ndo foi necessario recorrer ao FMI ou
realizar politicas restritivas profundas. Em 2009, a india anunciou a compra de 200 toneladas

em ouro do FMI, demarcando a sua nova condi¢cdo em termos de liquidez.

De acordo com a metodologia de Esquiviel e Lerrain (1998), a India n&o
experimentou nenhum ataque especulativo desde 1994, uma vez que ndo houve depreciacdo
real acumulada em trés meses maior que 15%. Contudo, sabe-se que no processo de ajuste da
crise de 1991 houve severas depreciacdes reais da Rupia. Utilizando um patamar de 5% de
depreciacdo real (equivalente ao nivel notado na crise de 2008), nota-se uma maior frequéncia
de crises cambiais a partir de 2001, com uma média de um més de crise a cada 17 meses,
comparado a um a cada 27 meses no periodo anterior. Isto pode ser explicado pelo
crescimento do influxo de capitais volateis ap6s a crise de 2008, reduzindo o impacto do
“poder dissuasivo” das reservas. Houve depreciagdes significativas em 1995/2, 2008/2,
2011/2, 2012/1 e 2013/2. Porém, se levada em conta a gravidade dessas crises, 0 periodo

posterior a 2001 apresentou melhor desempenho.
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Gréafico 16 — Ataques especulativos e Reservas Cambiais — India (1994-2014)
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Nota: por conta de escassez de dados, reservas cambiais mensais antes de 2001 foram estimadas a partir de dados
anuais do Banco Mundial.
Fonte: BIS, Banco Mundial, Banco Central da india. Elaboragéo prépria.

Portanto, percebe-se que, no caso indiano, a funcdo dissuasiva nao € tdo evidente
guanto em outros paises. Nao é possivel tracar conclusdes assertivas a este respeito, uma vez
que n3o houve “ataques especulativos” no periodo estudado, mas apenas crises cambiais
moderadas. Porém, a funcdo das reservas em reduzir o impacto das crises sobre o cambio
pode ser notada novamente, dado que as pressdes depreciativas da crise de 2008 foram
significativamente reduzidas em comparacdo aos anos anteriores, como em 1995, quando

houve uma depreciacdo acumulada de 8,91%.

A utilidade das reservas internacionais para fins securitarios € muito menos evidente
na India comparativamente a China. Porém, podem-se notar consideracBes de carater
geopolitico em debates acerca da adequacdo de reservas no pais. Como declarado pelo vice-

governador do Reserve Bank of india,

Geopolitical factors do give different levels of comfort of ready availability of forex
resources from official sector through bilateral or multilateral channels. India has to
constantly make and review its assessment of such access, noting that adequacy of
forex reserves needs to be assessed with reference to changing perceptions of the
economy in the market place as well as among governments or the official sector. In
brief, a practical issue is, how much of judgemental, non-economic, and non-market
considerations are relevant in assessing adequacy of forex reserves? (REDDY, 2002)
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Dos casos estudados, nota-se que a fungdo de proteger é a mais evidente, tanto nas
motivacOes quanto nas consequéncias da acumulacdo de reservas. A comparagdo entre 0s
momentos de crise mostra um efetivo aumento no poder de postergar dos paises. Contudo, a
escala desta acumulacdo mostra-se menor que o esperado inicialmente, principalmente no
caso da India, que deteriorou sua vulnerabilidade externa no periodo (apesar de ainda estar em
niveis razoaveis) e do Brasil, que, embora tenha aumentado em muito a propor¢do entre as

reservas e as NBFE, ainda tem sua liquidez reduzida pelos altos estoques de portfolio.

A funcdo de dissuasdo apresenta papel importante nas motivacdes de acumular
reservas. Isto se evidencia tanto de forma indireta, pela acumulagdo “excessiva” em termos de
protecdo por parte da China e da Russia, quanto de forma direta, por discursos e politicas
declaradas de autoridades monetarias destes paises. Em termos de consequéncias, testou-se o
impacto da acumulacdo em dissuadir ataques especulativos. Neste sentido, a Russia e o Brasil
apresentam indicativos de uma relacdo inversa entre nivel de reservas e a ocorréncia de
ataques. Os casos da India e da China permanecem em aberto por escassez de observacdes.
Estudos futuros sobre a dissuasdo de outros tipos de ataques monetarios podem ajudar a

esclarecer ainda mais este ponto.

A funcdo de coercdo possui poucas evidéncias criveis, tanto em termos de
motivagdes quanto de consequéncias da acumulacdo. O caso mais relevante neste ponto é a
China, que suscita preocupacfes de outros paises a respeito do potencial nocivo de suas
reservas caso sejam utilizadas em uma espécie de estadismo monetario. A criacdo de Fundos
Soberanos constitui mais uma forma de alterar a conduta de outros estados contra sua
vontade. A falta de evidéncias sobre o uso das reservas de forma coercitiva pode ser suprida
por um estudo mais abrangente, que abarque economias menores e em épocas de conflito

externo.
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5 CONCLUSAO

A hipétese de que a acumulacéo de reservas pelas economias emergentes a partir dos
anos 2000 aumenta seu poder internacional foi validada parcialmente. Com relacdo ao poder
estrutural, as reservas ndo contribuem para o seu aumento de forma direta, o que foi
demonstrado no capitulo de articulagdo teorica. Pela 6tica do poder relacional, as reservas
cambiais podem ser usadas para alterar ou frustrar o curso de acdo de outro Estado; em seu
uso pratico, contudo, isto ndo € tdo evidente. Segundo a separacdo analitica adotada,
verificou-se que reservas geralmente apresentam a funcdo de protecdo inerente a um recurso
de poder, enquanto que as funcbes de dissuasdo e coercdo variam conforme 0s casos

estudados.

Pela comparacdo entre dois momentos de ajuste econdmico de cada pais, um antes e
outro depois da acumulacdo de reservas, foi possivel verificar que o impacto deste recurso na
protecdo das economias, através do "poder de postergar”, é significativo. De fato, se
considerado como tal, este seria um dos recursos de poder mais utilizados pelos governos para
proteger sua autonomia. Pode-se afirmar, portanto, que este fendbmeno € relevante para as
Relagbes Internacionais. Contudo, os efeitos de tal acumulacéo sobre a polaridade do sistema
internacional permanecem indeterminados, em fungdo da caréncia de evidéncias acerca das

funcOes de dissuaséo e, principalmente, de coercéo.

Com relacdo a escala e adequacdo das reservas a partir de 2000, inicialmente
esperava-se verificar uma acumulacdo que ultrapassasse todos os parametros prudenciais,
sugerindo a possibilidade de existirem outros motivos, possivelmente ndo-econémicos, por
tras deste “investimento” dos emergentes. Porém, este somente foi o caso da China e, em

escala muito menor, da Russia.

Dentre os paises estudados, o Brasil foi o Unico que reduziu significativamente sua
vulnerabilidade externa, medida pelo indicador CECON, desde 2001. A Russia e a China
mantiveram niveis ja muito baixos de vulnerabilidade, enquanto que a india deteriorou sua
condicdo no periodo. A acumulacdo de reservas explosiva da década ocorreu em conjunto
com um aumento igualmente intenso das “necessidades de financiamento externo”, em

especial dos investimentos em portfolio. Contudo, em comparagdo & década de 1990, estes
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paises apresentam capacidade muito superior de gerenciamento do cdmbio e das suas posi¢des

externas, como demonstra a analise de seu “poder de postergar”.

O poder de dissuasdo das reservas foi notado mais evidentemente no caso da Rudssia
e do Brasil, enquanto que a China e a India ndo apresentam ataques especulativos que
permitam uma comparacao no periodo estudado. Para a Russia, a funcdo dissuasiva apresenta
particular importancia, dado a ocorréncia de ataques especulativos apds a queda das suas
reservas em 2013. Ademais, levanta-se a possibilidade de a sobreacumulacao chinesa advir da
busca pela maximizacdo do papel dissuasivo das reservas, dada a posi¢do singular deste pais
como um polo do sistema internacional com um cambio controlado. A dissuasdo de outros
tipos de ataques monetérios ndo pbde ser averiguada devido a falta de informacbes e dados

oficiais a respeito.

A relevancia da capacidade coercitiva das reservas permanece indeterminada. Do
ponto de vista tedrico, verificou-se ser possivel utilizar grandes estoques de reservas para
exercer pressoes de natureza monetaria sobre outros Estados, no que se denomina “estadismo
monetario”. Contudo, somente com relagdo a China ha indicativos de um possivel uso futuro
desta funcdo. Ademais, apenas a China e a Russia possuem liquidez externa suficiente para

conseguir comprometer parte de suas reservas em atagques e coergdes monetarias.

A manipulacdo depreciativa de outra moeda exige que o pais executando a coercao ja
a possua em poder do Banco Central. Portanto, uma analise da composi¢do das reservas, em
especial da Russia e China, ajudaria a compreender o “poder de fogo” destes paises. Nota-se a
dificuldade deste tipo de estudo, visto que esta informacdo é segredo de Estado na China. A
manipulagcdo apreciativa, por sua vez, exige apenas a detencdo de reservas em moeda
convertivel suficientes para aumentar a demanda da moeda-alvo. Contudo, este é um formato
menos eficaz de coercdo, e igualmente ndo possui registros oficiais para nenhum dos paises

estudados.

A utilizacdo de Fundos Soberanos de Riqueza é o meio mais evidente pelo qual as
reservas podem ser utilizadas para exercer influéncia direta sobre outros Estados. Estes
“investidores soberanos” muitas vezes alocam investimentos de maior risco em suas carteiras,

sendo, por consequéncia, mais ativos em paises que ja atingiram seguranca de liquidez com
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suas reservas. Novamente, este recurso é mais relevante no caso da China e da Russia, uma
vez que o fundo brasileiro ndo utiliza receitas das reservas internacionais e a india nfo possui

fundos soberanos.

Portanto, conclui-se que € possivel considerar as reservas um recurso de poder nos
casos estudados, e que sua acumulacdo a partir dos anos 2000 proveu maior poder e
autonomia internacional aos emergentes. Contudo, deve-se manter em mente as limitacoes
desta interpretacdo, que concernem principalmente a falta de iniciativa entre os BRICs em
usar este recurso para fins coercitivos. Estudos que abarquem um horizonte temporal maior,
bem como economias menores em épocas de conflito externo, podem revelar exemplos
concretos de uso das reservas como recurso de coercao e estadismo monetario. Além disto, a
exploracdo qualitativa da relacdo entre a gestdo de reservas com a politica externa e de
seguranca dos paises pode ser um préximo passo para 0 melhor entendimento das reservas

como um recurso de poder.

A segunda hipétese afirma que a acumulagdo de reservas pelas principais economias
emergentes é um aspecto importante em uma eventual transicdo de poder internacional, no
sentido de uma ascensdo ndo-disruptiva na ordem internacional vigente. A conclusdo
defendida por este trabalho é que as reservas oferecem possibilidades contraditorias, as quais
dependem, essencialmente, das intencBes dos paises protagonistas desta acumulacao.

Cohen (2014) destaca que a receptividade dos polos econémicos existentes a
emergéncia de um competidor depende de seus impactos na estabilidade de longo prazo do
sistema vigente. As reservas cambiais dos emergentes podem, neste sentido, servir de
“empréstimos de Ultima instancia”, ajudando a mitigar crises internacionais. Ademais, quanto
maiores as reservas da China, mais elevados os déficits publicos e comerciais que podem ser
mantidos pelos Estados Unidos, e maiores os danos a economia chinesa que uma eventual

desvalorizacéo do dolar poderia causar.

Por outro lado, estas reservas podem ser convertidas para a criacdo de uma
arquitetura institucional competidora ao FMI e ao Banco Mundial, bem como podem servir de
recurso de coer¢do monetaria. Com base no estudo realizado, percebe-se que, dentre 0s dois
fatores, o primeiro € o mais provavel de ocorrer de forma a desestabilizar o status quo. A
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criagdo do “Novo Banco de Desenvolvimento” e do “Acordo de Reservas Contingentes” em
2014 indica que a ascensdo destes paises nao sera de todo “acomodada” no ambito monetario.
As crescentes demandas para uma maior participacdo do Renminbi a nivel internacional

também aumentam as pressdes contra a hegemonia do dolar.

A proliferacdo de Fundos Soberanos de Investimento também instiga preocupagdes
com relagdo ao seu potencial desestabilizador, sob a justificativa de que estes podem realizar
investimentos arriscados por motivacGes primariamente politicas. Contudo, o futuro destes
fundos é incerto, como nota-se pelo uso dos recursos do Fundo de Reservas russo para
gerenciar a crise cambial passada pelo pais. Futuramente, serdo necessarios estudos mais
aprofundados sobre o padrdo de emprego destes recursos e o nivel de ingeréncia nas empresas

investidas.

Portanto, com respeito a segunda hipOtese, as reservas, por si somente, ndo
direcionam a transicdo de poder internacional para uma ascensédo associada, em um extremo,
ou disruptiva, em outro, das economias emergentes. Contudo, o padrao “pacifico” de uso das
reservas, as consequéncias estabilizadoras de sua acumulacdo e desenvolvimentos

institucionais recentes levam a acreditar que a op¢ao pela “mediania” € a mais provavel.
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