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Resumo

O fim do acordo de Bretton Woods (1973) suscitou em uma profunda alteracdo na arquitetura do Sistema
Monetério e Financeiro mundial, substituindo os pilares anteriormente acordados por uma “nova ordem”.
Essa contemplava, entre outras coisas, a mudanca do regime cambial, ampliacdo da financeirizacdo e a
implementacdo da forma fiduciaria da moeda internacional, no caso o dolar dos Estados Unidos da
América. O clamor financeiro deste processo promoveu as moedas nacionais a ativos financeiros
internacionais de alta liquidez. Contudo, nem todas as moedas dispde do mesmo nivel de liquidez, por
conta da hierarquizacdo e assimetrias do Sistema Monetéario Internacional (SMI). Diante disso, o objetivo
deste artigo é discutir o papel do Real, a moeda oficial do Brasil, na hierarquia de moedas do SMI atual.
Como esta pesquisa é caracterizada como descritiva e exploratéria, a sua metodologia se restringe ao
estudo bibliogréafico sobre a tematica, e a descricdo e confronto das teorias discutida com a situagdo do
real dentro do SMI. Como resultado, observa-se que sendo uma moeda periférica, o real, tal como a
economia brasileira sofrem com as situaces impostas pela a sua classificacdo do sistema hierarquico
mundial.

Palavras-chaves: Sistema Monetério Internacional. Hierarquia. Moeda Periférica.

1 Introducéo

O fim da Segunda Guerra Mundial alicercou a expanséo e reestruturacdo do sistema monetario e
financeiro global, concretizado pelo acordo de Bretton Woods (1944). Este acordo visava definir regras
gerais de comportamento no campo financeiro e comercial aos paises participantes, com o proposito de
alcancar niveis sustentados de prosperidade econémica, para se evitar as varias crises geradas pelas fortes

flutuacBes cambiais no periodo pds-guerra.
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Por outro lado, estas nacOes, abririam méao de parte das decisdes sobre a politica econdmica
doméstica, a fim de respeitar os termos acordados (CARVALHO, s. d.). As principais regras adotadas,
eram: taxas fixas de cAmbio, mas ajustaveis a pequenos percentuais; limitada mobilidade de capitais; e
cobertura de déficits em transagdes correntes (BELUZZO, 2018).

Este processo elevou o volume dos fluxos de capitais para as economias capitalistas, que, em
funcéo disso, ampliaram a sua participacdo nas transacdes de bens, servicos e ativos. A criacdo de
organismos multilaterais como o GAT, FMI e ONU, estimularam a oferta de investimentos, criando um
novo modo de alocacdo de recursos. Destes 6rgdos multilaterais, o FMI, originalmente, deveria atuar
como provedor de liquidez para aos paises com desequilibrio momentaneos no balanco de pagamentos,
auxiliando na recuperacdo destes por meio de empréstimos de divisas.

Logo, mais tarde, em 1950, o sistema financeiro internacional sofreu uma mudanca de ambito
institucional, com a criacdo da area de euromoedas, que possibilitou a maior flexibilizacdo dos capitais
dentre areas correlatas. A ideia propagada era a de que o aumento do fluxo dos capitais induziria a
estabilidade financeira mundial, ocasionando um bem-estar mutuo para as economias.

A0s poucos, o sistema de Bretton Woods passou a atuar com disparidades a sua proposta inicial,
comprometendo a sua manutengdo. Com estrangulamento da crise do balan¢co de pagamentos dos Estados
Unidos da América, o aumento expressivo da inflacdo interna e a crescente mobilidade de capitais, 0s
EUA abandonou, em 1971, a conversibilidade ddlar-ouro —rompendo com a ancoragem material—
transformando a moeda americana em uma moeda fiduciaria.

Esta decisdo ndo pouco aliviou a pressdao sobre o délar que em 1973, sofreu mais um ataque
especulativo. Em meio a isso, o délar acabou cedendo a desvalorizacdo cambial, iniciando a mudanca do
sistema cambial de taxas fixas para o regime de taxas flexiveis, e consequentemente, a ruptura definitiva
com o acordo de Bretton Woods.

O fim do acordo de Bretton Woods em 1973, suscitou em uma nova e profunda alteracdo na
arquitetura do sistema monetario e financeiro mundial, substituindo os pilares anteriormente acordado
pela nova ordem do Sistema Monetario Internacional (SMI). Tendo como novos pilares: regime de
cambio flutuante; alto grau de mobilidade de capitais; e a forma fiducidria da moeda internacional
(PRATES, 2002).

A nova realidade do SMI agregado a ascensdo do neoliberalismo (1980), culminou em um novo
consenso de abertura comercial; liberalizagdo dos capitais; desregulamentacdo financeira e proliferacdo
de novas praticas financeiras (CARNEIRO, 1999). A interagdo entre a moeda-chave com o novo
ambiente monetario e financeiro internacional impulsionou a integracdo dos mercados financeiros

domeésticos e as inovagOes financeiras (securitizacdo, derivativos, etc.), resultando em um ambiente
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caracterizado pela elevada volatilidade dos fluxos de capitais, taxas de cambio, taxas de juros e precos
dos ativos (FRITZ; PAULA de; PRATES, 2016).

Com o propositor de se inserir e se beneficiar da “nova ordem” do SMI, as economias em
desenvolvimento aos poucos passaram a aderir as regras de liberagdo financeira e comercial nos seus
mercados, a0 mesmo passo que buscava aumentar as suas participacdes internacionalmente. Assim, as
economias em desenvolvimento ficaram expostas as ondas de otimismo e pessimismo pertencentes aos
mercados financeiros globais (BELUZZO, 2018; BAUMANN; GONCALVES, 2015).

Como reflexo disso, as economias emergentes passaram por sucessivas crises cambiais,
principalmente a partir da segunda metade da deécada de 1990. Essas crises foram causadas
principalmente pela vulnerabilidade cambial e pelos episédios especulativos sofridos por essas
economias, resultando em um processo de fragilizacdo financeira da economia domeéstica.

Baseado no histérico acima apresentado, pretende-se, com este artigo, estudar o lugar do Real no
sistema monetario internacional, partindo de uma abordagem heterodoxa, apoiado nas contribui¢bes de
autores contemporaneos da economia brasileira. Assim, o objetivo do estudo é contribuir para a agenda de
pesquisa do tema, focalizando na moeda brasileira.

Para comtemplar este objetivo, o artigo esta dividido em mais trés secGes, além desta introducdo e
das consideracBes finais. A primeira secdo é destinada a exposi¢do das abordagens de classificacdo
monetaria do sistema monetario internacional. A segunda secdo é dedicada ao estudo das assimetrias do
sistema monetario internacional, explanando a situacdo das economias em desenvolvimento dentro deste

sistema. A Ultima secdo, é dedicada a analise da posicao do real no sistema monetario internacional.
2 Hierarquia Do Sistema Monetario Internacional

De acordo com Aglietta (1995), a economia mundial nunca desfrutou de uma moeda internacional,
que, na visao dele, corresponde a uma moeda emitida e gerida por uma instituicdo supranacional para ser
utilizada em ambito global. Contudo, mesmo na auséncia de uma moeda Unica, os intercambios globais
estdo ligados ao uso de determinadas moedas nacionais aceitas internacionalmente.

Como o uso de todas as moedas no ambito internacional resultaria em uma situacdo caodtica e
ineficaz, apenas as moedas mais relevantes sdo utilizadas, sendo estas ordenadas de acordo com o seu
carater no SMI.

Para uma moeda domeéstica ser utilizada internacionalmente, a mesmas deve desempenhar as
funcbes da moeda nacional — meio de troca, unidade de conta e reserva de valor — no plano
internacional. A determinacdo da moeda chave no SMI parte do compromisso hierdrquica entre os paises

desenvolvidos, refletindo-se as relaces de poder entre 0s mesmos.
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Assim, algumas abordagens teoricas dedicam-se a compreensdo da classificagdo monetaria do
SMI, sendo estas: A piramide de Cohen, o “pecado original” e a hierarquia de moedas desenvolvidas nos

topicos a sequir.
2.1 Piramide monetéria de Cohen

Cohen (2014) destaca que a crescente desterritorializacdo das moedas e a formacdo dinamica da
concorréncia entre elas, sdo fruto da globalizacdo financeira e monetaria contemporanea. Ainda de acordo
com ele, a globalizacao financeira intensificou a utilizacdo da moeda transaccionalmente “diminuindo a
importancia do lugar na determinacdo de quem usa que moeda, quando e para que proposito” (2014, p.
31).

Com isso, 0 panorama monetario internacional modificou-se ao ponto de ndo limitar o uso de uma
moeda a um unico territorio geogréafico, “estado na¢ao”, sendo as moedas divididas entre moedas fortes,
aquelas que séo internacionalizadas monetariamente, e fracas, que sdo substituidas monetariamente.
Sendo assim, o0 avanco e consolidacdo das moedas fortes em um panorama internacional tém como
contrapartida a substituicdo monetaria no ambito domeéstico, total ou parcial, de algumas moedas,
relativamente mais fracas, para realizar suas transacdes.

A fim de exemplificar sua constatacdo, Cohen propde a classificacdo das moedas em sete
categorias diferentes, as quais as quatro primeiras correspondem as moedas com diferentes graus de
internacionalizacdo monetaria, enquanto as trés Ultimas correspondem distintos graus de substituicdo
monetaria (LAPLANE, 2018).

Assim de acordo com Cohen (2014) e Laplane (2018) o grau de internacionaliza¢do das moedas se

divide em:

i. Moeda principal: equivalente a moeda-chave da economia, ndo limitada a fatores
geograficos e mundialmente aceita, a exemplo o Dolar estadunidense;

ii. Moeda Aristocratica: seria aquela com menor dominancia e abrangéncia em relacdo a
primeira, mas que ainda figura ente as principais moedas internacionalmente aceitas em
transagdes, a exemplo do euro e o yen;

iii.  Moeda de Elite: tem relevancia em transagdes internacionais, mas detém pouca influéncia
alem das proprias fronteiras nacionais, como a libra britanica, o franco suico e o dolar
canadense;

iv.  Moeda Plebeia: apresenta limitagdo quanto ao uso internacional, mas conserva as fungoes

tradicionais da moeda — reserva de valor, unidade de conta e meio de pagamento —
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domesticamente, a exemplo tem-se as moedas de pequenos paises desenvolvidos como
Australia, de renda média, como Coréia do Sul, e de exportadores de petroleo, como
Arébia Saudita.

Quanto as moedas substituiveis, ou seja, que tem as suas fun¢fes domesticas ameacadas, 0 autor as

distingue em trés categorias: moeda Permeada, quase Moeda e pseudo moeda.

1. Moeda permeada: ndo desempenha todas as fungdes classicas da moeda, sendo substituida
por uma moeda estrangeira em pelo menos uma dessas funcdes;

2. Quase moeda: que ndo exerce quase nenhuma fungdo dentro da economia doméstica, sendo
substituida em mais de uma das func@es classicas anteriormente citadas;

3. Pseudo moeda: seria uma moeda que ndo apresenta nenhuma das func@es classicos. Existindo

apenas formalmente, limitando o seu impacto econdmico até mesmo na economia doméstica.
2.2 O Pecado original

Algumas nag¢des conseguem captar recursos, tanto nos mercados interno quanto externo, por meio
da emissdo de titulos de divida publica em moeda nacional. Esse exercicio viabiliza operacbes
internacionais com a sua propria moeda que, por meio da sua emissdo, facilita o pagamento da divida, e
pode também, modificar a dindmica cambial da moeda. Contudo, esse conjunto de a¢des estdo limitadas a
um pequeno numero de paises, na maioria, as nagcbes ndo conseguem se utilizar de suas moedas para
realizar operac@es internacionais, como empréstimos no exterior, tdo quanto a tomada de empréstimo de
longo prazo, mesmo no mercado interno.

Em justificativa a isso, Eichengreen e Hausmann (1999) pontuam que 0s paises que atuam de
forma limitada no meio internacional, em funcdo da sua moeda, enfrentam uma fragilidade financeira,
denominada de “pecado original”. Este fenomeno, esta relacionado as dificuldades enfrentadas por alguns
paises para emitir titulos da divida publica no mercado interno denominado em moeda local e que sejam,
simultaneamente, prefixados e de longo prazo.

O pecado original, fundamenta-se em algumas hipoteses: falta de credibilidade na politica
econdmica, inflacdo elevada, indisciplina fiscal; instabilidade politica; instituicbes pouco eficientes e
desenvolvimento limitado do mercado financeiro (LAPLANE; 2018).

Entdo, um pais em desenvolvimento, economicamente promissor e aberto financeiramente, torna-
se atraente para os investidores internacionais. Mas, se sua moeda ndo puder ser usada para empréstimos
de longo prazo, os investidores recorrerdo ao financiamento externo em moeda estrangeira e/ou a

empréstimos de curto prazo.
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Essa dindmica incorre na fragilidade financeira sustentada por estes paises, uma vez que, 0
controle das dividas internas esta vinculado a uma moeda, que néo pode ser controlada por eles, levando a
um descompasso entre moedas e prazos, que por ventura fragiliza a estrutura dos paises “vitimas” desse
pecado (EICHENGREEN; HAUSMANN, 1999).

Por mais que os autores que estudam este fenbmeno ndo se referenciem, explicitamente, a
hierarquia monetaria do sistema monetario internacional, a abordagem apresentada divide o SMI entre
dois tipos de paises: 0s paises restritos quanto a funcdo de reserva de valor das moedas e 0s paises que

usufruem de todas as suas func@es classicas monetarias.
2.3 Hierarquia Monetaria do SMI

A abordagem da hierarquia de moedas no SMI é amplamente discutida na economia monetaria
atual. Embasados na analise do SMI, De Conti et al (2014) argumentam que nem todas as moedas sao
utilizadas no ambito internacional, e, mesmo entre aquelas que séo utilizadas, sdo poucas que mantem
uma importancia heterogenia.

Fritz et al (2016) conceituam a hierarquia monetaria como a estrutura do sistema monetario
internacional, organizado em torno de uma moeda nacional, moeda-chave, que desempenha as trés
funcdes classicas da moeda em dmbito internacional.

Para Cohen (1998), a hierarquia monetéaria ndo reflete apenas a capacidade de exercicio das
funcdes classicas da moeda, mas também o “dominio” ou “influéncia” que a moeda-chave exerce em
diferentes regibes (authoritative domain).

Laplane (2018) conclui que a hierarquia monetaria do SMI tem implicacfes diferentes entre o
emissor da moeda-chave para 0s paises emissores de moedas ndo aceitas internacionalmente.

Assim, as moedas sdo ordenadas no SMI atual de acordo com a sua capacidade de exercerem as

trés fungdes fundamentais de uma moeda em ambito internacional (DE CONTI et al, 2014).

Figura 1: Hierarquia do SMI atual
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Fonte: Elaboragao propria com base em De Conti et al (2014).

Seguindo a classificacdo demonstrada na imagem 1, pode-se estabelecer quatro niveis do SMI. O
primeiro nivel, corresponde a moeda- chave do sistema, o Dolar EUA. O segundo nivel, corresponde a
moeda utilizada internacionalmente, mas sem atingir o status do dolar, restringindo ao Euro. O terceiro
nivel, corresponde as demais moedas que também exercem funcGes em ambito internacional, mas de
forma marginal, denominadas de moedas centrais. E por fim, tem-se o grupo denominado de moedas
periféricas, que sdo aquelas que ndo exercem nenhuma de suas fungdes monetarias no plano internacional
—anao ser de carater excepcional.

Mas o que determina a posi¢do das moedas na hierarquia do SMI? De acordo com Cohen (2014),
uma moeda se tornar divisa pelo resultado da competicdo internacional de moedas nos diferentes

mercados globais.

Os agentes tém liberdade na escolha entre as diversas moedas enquanto ativos
internacionais, mas ndo das moedas enquanto moedas internacionais. Explicando: os
agentes escolhem livremente os ativos e, portanto, também, as moedas que comporéo seu
portfélio, segundo a légica que melhor Ihes convier. (...). Se, em contrapartida precisam
valer-se das funcdes classicas da moeda em ambito internacional, devem escolher uma
moeda que ja tenha uso internacional. (...) [A] autonomia dos agentes privados na escolha
monetaria é muito limitada (De Conti, 2011, p. 51).

Na perspectiva keynesiana-estruturalista adotada por Fritz et al (2016), as moedas s&o
hierarquicamente classificadas de acordo com o seu grau de liquidez, relacionadas a sua capacidade em
desempenhar as trés funcdes da moeda no ambito internacional. As autoras salientam que:

A moeda-chave, atualmente o délar fiduciério, situa-se no topo da hierarquia, porque tem
0 mais alto grau de liquidez. As moedas emitidas por outros paises centrais estdo em
posicdes intermediarias, e também sdo moedas liquidas, mas com um menor grau de
liquidez do que a moeda-chave. No extremo oposto, estdo as moedas emitidas por paises
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periféricos emergentes (moedas do Sul), que sdo as moedas ndo-liquidas (FRITZ et al,
2016).

De Conti et al (2014), propGem que a hierarquia do SMI esta vinculada as questbes geopoliticas e
geoecondmicas. Pontuando: 1- a dimensdo da economia emissora da moeda em relacdo a sua integracéo
(comercial e financeira) com o restante do mundo; 2- o poder politico de cada pais no cenario
internacional; e 3- o “voluntarismo politico”, ou melhor dizendo, as ag¢des deliberadas de um governo
nacional com o intuito de potencializar a utilizacdo da sua moeda em ambito internacional.

Por fim, é possivel afirmar que a moeda-chave é aquela que representa o0 maior grau de liquidez no
nivel hierarquico do SMI, além de ser aquela que se sobressai competitivamente em compara¢do com as

demais moedas e na situacdo geopolitica atual.
3. As Assimetrias do Sistema Monetario Internacional

De acordo com a teoria de desenvolvimento Neoclassica, a liberalizacdo financeira deveria
facilitar a alocagdo eficiente dos recursos, promover a diversificagdo do risco global e estimular a
acumulacao de capita. Além destes fatores, a teoria deveria facilitar o financiamento dos desequilibrios no
balanco de pagamentos e de exercer efeito positivo na taxa de crescimento nacional.

Tais facetas seriam mais significativas nos paises em desenvolvimento por apresentarem uma
poupanca infima e rendimentos marginais elevados, diferentemente dos paises desenvolvidos que
apresentam o quadro contrario aos citados primeiramente (EICHENGREEN; LEBLANG, 2002).

Em consequéncia, ambos os paises teriam vantagens com a abertura comercial. Os paises
desenvolvidos, por sua vez, ganhariam com os rendimentos marginais elevados que 0s paises
subdesenvolvidos poderiam proporcionar, em contrapartida, os paises subdesenvolvidos se apoiariam na
captacdo da poupanca externa, como meio de elevar a produtividade, o crescimento e o desenvolvimento
dos mesmos.

No entanto, o processo de integracdo financeira internacional apresentava falhas de mercado, ou
seja, ndo € um processo perfeito. Este, resultou na fragilidade financeira das economias emergentes,
revelando assim as assimetrias do sistema monetario e financeiro internacional, portanto, uma integracdo
entre parceiros desiguais.

Segundo Prates (2005), a assimetria monetaria faz referéncia a hierarquia de moedas em ambito
internacional, e estd presente desde o padrdo ouro, quando as economias em desenvolvimento eram
frequentemente forcadas a abandona-lo durante as crises. Em um panorama atual, o délar se mante no
nicleo do sistema hierarquico, seguido pelas moedas dos paises centrais e por fim, a dos paises

periféricos, conforme visto na imagem 1.
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Considerando o conceito de conversibilidade, apenas o délar, como moeda-chave, detém o maior
grau de conversdo, enquanto as moedas dos paises emergentes ndo possuem tal conversibilidade, uma vez
que, estes paises ndo conseguem emitir divida externa em sua prépria moeda® .

Um ponto critico dessa ndo-conversibilidade refere-se a fungdo reserva de valor, conforme

conjecturado por Prates (2005),

Em relacdo a funcdo reserva de valor, suas respectivas moedas ndo cumprem o papel de
“receptaculo” da incerteza no ambito mundial. A principal manifestacdo dessa nao-
conversibilidade, especificamente no que se refere a funcdo reserva de valor, sdo 0s
diferentes prémios de risco atribuidos &s moedas, que decorrem da regra de formacéo das
taxas de juros no sistema monetéario e financeiro internacional, desfavoravel para os
paises ndo emissores da divisa-chave e, sobretudo, para os emergentes.

Desse modo, essa regra resulta em diferentes graus de autonomia da politica dos paises
pertencentes ao SMI. Portanto, é possivel afirmar que a assimetria monetaria implica diretamente em uma
assimetria macroeconomica.

Neste contexto, a dependéncia das economias emergentes recai em duas consequéncias diretas a
essas: elevados niveis das taxas de juros, em comparacdo aos paises desenvolvidos e a tendéncia a
apreciacdo cronica da taxa de cadmbio, dada a existéncia de elementos perturbadores nos paises em
desenvolvimento, como problemas de desalinhamento e hierarquia (GUIZZO et al, 2018).

Por essa razdo, dois dos principais precos macroecondémicos — cambio real e taxa de juros — sdo
afetadas pela relacdo hierarquica do sistema. Sendo assim, a politica macroeconémica dos paises fora do
nacleo central do SMI sofre com a limitacdo no grau da autonomia politica, uma vez que, a caracteristica
volatil destes precos restringe a possibilidade de tomada de deciséo a longo prazo por estes paises.

Conforme apontado por Carneiro (1999) e Prates (2005) , a taxa de juros do dolar, que constitui a
taxa béasica do sistema, tende a ser mais baixa em comparacdo com as outras moedas, dado que a
remuneracdo do dolar, ou seja, da moeda-chave concentra o maior grau de liquidez, além de ser o
correspondente mais segura para os investidores.

As taxas de juros fora do nucleo principal, correspondem sempre a taxa de juros do ddlar acrescida
do risco pais. Sendo assim, os paises em desenvolvimento — mais distantes na classificagdo hierdrquica
— tém as taxas de juros mais elevadas, pois suas moedas sdo consideradas pouco seguras e, assim, 0s
investidores exigem um prémio maior para reté-las.

Em relacdo as taxas de cambio, desde o fim do sistema de Bretton Woods, as mesmas tém sido

excessivamente volateis. Sob as condi¢cdes de alta mobilidade de capitais internacionais, as taxas de

® pecado original discutido na sessio 2.2 deste artigo.
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cambio de varios paises estdo sendo definidas com base na alocacdo dos portfolios dos investidores
globais, relacionando-se mais com investimentos de capitais de curto prazo, do que com investimentos de
longo prazo (FRITZ et al, 2016).

Em fungdo disso, os paises em desenvolvimento passaram a absorver choques externos
reproduzidos por crises do balanco de pagamentos. De acordo com Ocampos (2011), o balanca de
pagamentos absorve fortes choques pro-ciclicos, através do conta comercial (elevacdo das exportagdes
durante o boom e reducdo as crises) e da conta de capitais através da movimentacao nas taxas de juros
(reducbes nos spreads de risco durante booms, aumentos durante booms) e sobre a taxa de cambio
(apreciacao durante booms, depreciacdo durante as crises).

Em decorréncia disso, as economias destes paises sdo, comparativamente, mais sensiveis as
variacdes externas devido ao elevado risco a qual as mesmas tém em funcao da falta de conversibilidade
de suas moedas, sendo afetadas tanto no mercado financeiro como comercial.

Ocampo (2011) afirma que esse fendbmeno acontece devido a integracdo financeira, visto que a
integracdo financeira dos paises em desenvolvimento no mercado financeiro global se caracteriza como
uma integracdo segmentada por categoria de risco.

Como efeito, as economias emergentes experimentam ciclos de expansdo macroecondmicas, em
que 0s paises que sdo considerados bem-sucedido sdo incluidos nas fases boom econémico, contudo essa
inclusdo pode levar ao acumulo de vulnerabilidades, que mais tarde, podem leva-los a crises.

Assim a assimetria é confirmada por Haldane (2011) que ao estudar a globalizacdo financeira
mediante um mapa da rede financeira global ao longo do tempo, concluiu que ndo houve mudangas
significativas sobre o equilibrio do poder financeiro global. Haldane também concluiu que os paises
desenvolvidos permanecessem no centro do sistema, quanto 0s paises em desenvolvimento

permaneceram na periferia financeira.
4 Notas Sobre o Brasil

Seguindo a classificagdo monetaria imposta pelo sistema de hierarquia monetaria do SMlI, o Brasil
é identificado internacionalmente como um pais periférico, alocando-se na ultima camada da hierarquia
monetaria internacional. Sendo assim, a moeda oficial do pais, o Real, € uma moeda nao conversivel, isso
sugere que o real ndo desempenha as fun¢bes da moeda em ambito internacional e tdo pouco pode gerar
dividas externas denominadas em reais.

Conforme dito anteriormente, a moeda-chave do SMI, apresenta a fung&o fiduciaria, o que garante

ao seu emissor, no caso 0s Estados Unidos, um grau quase ilimitado de liberdade nas suas politicas
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macroeconomias, além de elevada liquidez financeira, que 0 posiciona como uma economia segura para
0s investimentos.

As demais caracteristicas desse sistema, regime de cambio flexivel e livre mobilidade de capitais,
corroboram com a autonomia dos EUA e ao mesmo tempo promove ao sistema uma instabilidade
intrinseca as economias que possuem moedas mais afetadas do nucleo hierarquico do SMI.

Em contraponto as economias emergentes, ndo dispde de uma moeda com essas caracteristicas e
incide em problemas de vulnerabilidade econémica, volatilidade dos fluxos de capitais e taxa de cambio,
taxas de juros elevada, déficit do balanco de pagamentos e pouca autonomia das politicas
macroeconomias. Isto se deve ao fato de que o real € uma moeda com limitagdes em suas operagdes
internacionais.

O Brasil se inseriu, efetivamente, no processo de globalizacdo financeira no inicio da década de
1990, com o inicio da abertura financeira nacional, buscando se identificar com um pais de economia
aberta e atraente aos fluxos de capitais. Mas, por meio da limitagdo da sua moeda e pela incapacidade de
realizar empréstimos de longo prazo, era necessario recorrer a moeda estrangeira, para 0 comercio,
financiamento externo e/ou a empréstimos de curto prazo. Essa dindmica incorre na fragilidade financeira
e nos problemas acima referenciados.

Na historia recente, o Brasil passou por um tempo, a adotar a politica de acumulacdo de reservas —
popular nas economias emergentes — no qual suscitou em alguns efeitos colaterais: crescimento do
estoque da divida publica no curto prazo e disparidade entre a taxa de juros domestica para a
internacional, esses efeitos reduz o campo de manobras do Banco Central do Brasil, frente a gestdo da
taxa de cambio (PRATES, 2017).

O elevado grau de abertura financeira da economia brasileira, permitiu o acesso de investidores,
quase que sem restricbes, ao mercado financeiro doméstico, reduzindo ainda mais a capacidade da
autoridade monetaria em influenciar a determinacéo da taxa de cdmbio. Com o intuito de regular e conter
a volatilidade dos fluxos de capitais, as autoridades monetarias instituiu algumas medidas provisorias para
estes fins.

Trés dessas medidas provisorias podem ser destacadas: em 2005, foi instituido a unificagdo dos
mercados de cambio “flutuante” e “livre” em conjunto com a extingdo da CC5 (conta de néo residentes),
eliminando-se os limites para que pessoas fisicas e juridicas convertam reais em dolares; em 2005,
adotou-se a medida de flexibilizacdo da cobertura cambial as exportagdes, possibilitando um prazo maior
aos os exportadores para internalizar as divisas geradas por suas exportacfes, em 2006, os exportadores
foram autorizados a deixar no exterior até 30% do resultado de suas exportagdes, com o objetivo de

honrar compromissos externos, sendo estes denominados em dividas e/ou importacGes; em 2006, foi
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anunciado a medida provisoria n°® 281, em que possibilitou a concessdo de incentivos fiscais aos
investidores estrangeiros para a aquisicdo de titulos da divida pablica interna (PRATES, 2007).

A taxa de juros brasileira perdurou por muitos anos como uma das taxas mais elevadas do mundo,
iSso se deve em parte, ao controle da inflagdo, e ao prémio de risco pago pela economia em questéo.

Neste contexto, € possivel destacar que a experiéncia brasileira reflete os desafios enfrentados
pelas economias emergentes na gestdo das politicas macroeconémicas, sobre a dependéncia criada e

alimentada dentro do sistema de hierarquias monetarias.

5 Consideracdes Finais

O presente artigo teve como objetivo estudar a posic¢do do real no sistema monetéario internacional,
partindo da abordagem da hierarquia monetéaria. Essa abordagem conclui que as moedas sdo classificadas
de acordo coma a sua capacidade em desempenhar as fungdes de moeda nacional no ambito internacional.

O Sistema Monetéario Internacional passou por mudancas consideraveis, apos o colapso de Bretton
Woods, inserido a financeirizacdo nas bases das relagdes entre os paises. O processo de globalizacdo
financeira, expandiu as formas da utilizacdo do capital, intensificando a utilizagio da moeda
transaccionalmente e a importancia da liquidez e conversibilidade das moedas.

O SMI incide em assimetrias monetarias de poder e informacgdes, 0 que sugere que as relacdes
pertinentes a este sistema sdo pautadas por agentes desiguais. Neste contexto, as economias emergentes,
ao qual o Brasil se coloca, estdo no extremo oposto as economias desenvolvidas. Em decorréncia a isso,
as primeiras enfrentam problemas de instabilidade econdmica, volatilidade dos fluxos de capitais,
liquidez dos seus mercados além de reducdo da autonomia das politicas monetarias em maior grau do que
economias centrais.

No caso brasileiro, é possivel destacar que o real figura entre as moedas ndo-liquidas ou nao-
conversiveis do Sistema Monetario e Financeiro Internacional, portanto, o pais precisa adotar medidas e
estratégias para mitigar a volatilidade e reversdo subita dos fluxos de capitais, intrinseca a economia
brasileira.

Outro ponto de discursdo € sobre a ampliacdo da autonomia da politica. A abertura financeira,
intensificou os canais de transmissdo entre os fluxos de capitais, a taxa de juros e a taxa de cambio.
Assim, as autoridades monetarias precisam intervir no mercado cambial utilizando-se de instrumentos
derivativos (swaps) para conter as pressdes pro-ciclicas exercidas pelos investidores (na fase de escassez
e abundancia da liquidez).

Diante disso, é possivel concluir que o Sistema Monetario organizado de forma hierarquica, afeta
diretamente a estrutura das relacdes capitalistas entre o pais emissor, 0s paises centrais e os periféricos. E
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evidente que essas relacdes ndo estdo fundamentadas apenas na relacdo hierarquica do sistema, mas essa
tendéncia reafirma a condi¢cdo marginal dessas economias.

Para se desvencilhar dos problemas atrelados a essa tendéncia, o Brasil vem adotando meditas
macroprudenciais, assim como outras economias emergentes, como controle das reservas, intervengéo
cambial, regras para entrada de capitais de curto prazo (especulativo), controle de inflagdo e reducdo da
taxa de juros. Contudo a economias emergentes sempre estardo um passo atras das economias centrais em

funcéo da dependéncia que o SMI alimenta.
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