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Por que os maiores paises emergentes da América Latina e da Asia ndo recorreram a organizacdes
internacionais para responder a crise de 2008? Durante a década de 1990, esses mesmos paises
constituiram e se valeram de acordos monetarios regionais e multilaterais. No entanto, em 2008,
houve uma mudanca de politica e de desenho institucional das respostas monetarias: paises
emergentes recorreram a acordos bilaterais ad hoc baseado em contratos de swaps cambiais,
como primeiro e mais importante mecanismo de defesa. O principal argumento deste artigo é o
de que as preferéncias desses paises foram moldadas pela experiéncia prévia da década de 1990
(conduzindo ao estigma politico em relacdo a instituicdes multilaterais, notadamente o Fundo
Monetério Internacional — FMI) e pela crescente autonomia politica e importancia econdmica
adquirida por bancos centrais nacionais nas Gltimas décadas. A dindmica entre esses fatores (isto €,
estigma politico e bancos centrais com poder) tende a produzir mais respostas monetarias a crises
formalizadas por meio de swaps cambiais, em niveis bilateral e regional. Este artigo examina o
modelo de cooperacdo monetéria escolhido por alguns paises da América Latina e da Asia (Brasil,
México, Colémbia, Equador, Coreia do Sul e Indonésia) em duas fases: na gestao da crise de 2008 e
no pos-crise. A evidéncia empirica aponta para uma redugéo do papel de organizacdes internacionais
e para um aumento ao recurso de swaps cambiais entre bancos centrais. O desenho institucional da
cooperacdo monetaria global parece revelar um sistema mais fragmentado e diversificado, com a
re-emergéncia de novos instrumentos e atores, bem como outras moedas internacionais.

Palavras-chave: Sistema Monetario Internacional (SMI); Fundo Monetario Internacional (FMI);
swaps cambiais; bancos centrais.

THE LENDER OF LAST RESORT FOR EMERGING COUNTRIES: A CURRENCY SWAP?

Why did states in the largest emerging economies in Latin America and Asia not use international
institutions to cope with the 2008 crisis? During the 1990s, these economies used and established
regional and multilateral monetary arrangements, but in 2008 there was an important change
in the politics and the institutional design of monetary responses: these countries turned to
ad hoc bilateral currency swap agreements as their first and most important line of defense.
My argument is that their preferences were shaped both by past experience (leading to a political
stigma against multilateral institutions, notably the International Monetary Fund — IMF) and
the growing autonomy and economic importance of central banks. The dynamic between both
factors (i.e. political stigma and central banks with power) tends to produce monetary responses

1. Gostaria agradecer a Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, especialmente ao Departamento de Filosofia
e Teoria Geral do Direito (DFD), e a todos os membros do programa Oxford-Princeton Global Leaders Fellowship.
A primeira versdo deste artigo foi originalmente publicada em inglés, como um working paper do Global Economic
Governance Programme (GEG) da Universidade de Oxford (Duran, 2015a). A presente versdo esta modificada,
mas traz as principais ideias e a pesquisa empirica desenvolvidas naquele artigo. Esta versdo contou com um
proveitoso e frutifero didlogo com Marcos Antonio Macedo Cintra, a quem agradeco imensamente. Agradeco também
a assisténcia de pesquisa de Maria Luciano e Matheus Prates. Quaisquer erros remanescentes sdo meus.

2. Professora doutora da Faculdade de Direito da Universidade de S&o Paulo, Departamento de Filosofia e
Teoria Geral do Direito (DFD). Pesquisadora visitante do programa Oxford-Princeton Global Leaders Fellowship.
E-mail: <camiladuran@usp.br>.
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to crisis formalized as currency swaps at the bilateral and regional levels. This paper examines a
sample of Latin American and Asian countries (Brazil, Mexico, Colombia, Ecuador, South Korea and
Indonesia), analyzing how the new patterns of monetary cooperation appeared in two phases:
2008 crisis management and its aftermath. The empirical evidence shows a decline of international
organizations' role as well as a growing importance of currency swaps between central banks.
The institutional design of international monetary cooperation is changing towards a more
fragmented and diversified system, with the re-emergence of new instruments and actors as well
as multi-currency arrangements.

Keywords: International Monetary System (IMS); International Monetary Fund (IMF); currency
swaps; central banks.

EL PRESTAMISTA DE ULTIMA INSTANCIA PARA LOS PAISES
EMERGENTES: ;UN SWAP DE DIVISAS?

¢Por qué los estados de las mayores economias emergentes de América Latina y Asia no recurren
a las instituciones internacionales para hacer frente a la crisis de 2008? Durante la década
de 1990, estas economias utilizan y establecieron acuerdos monetarios regionales y multilaterales,
pero en 2008 se produjo un cambio importante en la politica y el disefio institucional de las
respuestas monetarias: estos paises recurrieron a acuerdos bilaterales ad hoc de swap de divisas
como su primera y mas importante linea de defensa. Mi argumento es que sus preferencias fueron
formadas tanto por la experiencia pasada (que conduce a un estigma politico en contra de las
instituciones multilaterales, como el Fondo Monetario Internacional — FMI) y la creciente autonomia
e importancia econémica de los bancos centrales. La dindmica entre ambos factores (es decir,
el estigma politico y bancos centrales con poder) tiende a producir respuestas a la crisis monetarias
formalizado como swap de divisas en los planos bilateral y regional. Este articulo examina paises
de Asia y Latinoamérica (Brasil, México, Colombia, Ecuador, La Republica de Corea y Indonesia)
y como los nuevos modelos de cooperacién monetaria aparecieron en dos fases: la gestion de crisis
de 2008 y el después de la crisis. La evidencia empirica muestra una disminucién de la funcion de las
organizaciones internacionales, asi como una importancia cada vez mayor de swaps de divisas entre
bancos centrales. El disefio institucional de la cooperacién monetaria internacional est4 cambiando
hacia un sistema mas fragmentado y diversificado, con la emergencia de nuevos instrumentos
y actores, asi como acuerdos con otras monedas internacionales.

Palabras-clave: Sistema Monetario Internacional (IMS); Fondo Monetario Internacional (FMI);
swap de divisas; bancos centrales.

JEL: E58, F33, K33.

1 INTRODUCAO: MUDANGAS NA POLITICA E NO DESENHO INSTITUCIONAL
DA COOPERAGCAO MONETARIA GLOBAL

A doutrina do prestamista de tltima instincia teve como o formulador precursor
Walter Bagehot (1873 [1999]),° com base na andlise das fun¢des crediticias das

bills of exchange na economia bancdria inglesa do século XIX e a progressiva atuagao

3. Originalmente, as primeiras ideias para o papel de prestamista de Ultima instancia foram formuladas por Thornton
(1802). Para uma explicacdo didatica dessa funcdo, ver Lastra (2015, p. 150-160).
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prética do Banco da Inglaterra como um banco central.* O prestamista de dltima
instAncia é um ator econémico disposto a conceder crédito de forma ilimitada
para instituigdes iliquidas, mas solventes, com base em boa garantia (good bills) e
com aplicagio de juros elevados.®

No ambito internacional, a principal preocupagio do sistema monetdrio global
¢ assegurar a existéncia de um prestamista que tenha a capacidade econémica e a
vontade politica em assegurar o acesso a moedas fortes em crises de liquidez, isto ¢,
um estabilizador monetdrio (Kindleberger e Aliber, 2011 [1978], p. 229-256;
Kindleberger, 1973 [2013], p. 28, 291-298, 305; Lastra, 2015, p. 540-541).°
A principal responsabilidade de um prestamista internacional de ltima instincia é
fornecer liquidez para remediar ou evitar desequilibrios no balango de pagamentos
de paises, permitindo ajustes no valor relativo de sua moeda e, a0 mesmo tempo,
se opor as alteracdes que seriam contrérias aos seus fundamentos econémicos

(Kindleberger e Aliber, 2011 [1978], p. 230).

Na década de 1940, o acordo de Bretton Woods atribuiu essa missao ao
Fundo Monetdrio Internacional (FMI), institui¢do multilateral responsavel pela
assisténcia a paises com dificuldades em balanco de pagamentos. O sistema baseia-se
em desconto limitado para os paises membros — isto ¢, o limite sio os recursos
transferidos ao FMI, geralmente, em forma de quotas.”

Da perspectiva econdmica, a cooperagao monetdria multilateral tem vantagens
reconhecidas: 7) a mutualiza¢io dos riscos devido a universalidade da organizacio;
i7) um papel anticiclico, que tende a fortalecer mercados privados em momentos
de crise; 7i7) a sinaliza¢io de boas praticas com um selo de aprovagao internacional
que catalisa o financiamento privado; e 7z) o baixo custo de suporte financeiro
por conta do status de credor preferencial da institui¢io multilateral (FMI, 2010).

Tendo em vista a funcao crucial desempenhada por prestamistas internacionais
institucionalizados, por que as maiores economias da América Latina e da Asia
nao recorreram a essa modalidade de organizacio para lidar com a crise de 20082

4. E importante ressaltar que o Banco da Inglaterra era uma instituicdo privada em sua origem e foi progressivamente
assumindo fungdes (publicas) de banco central.

5. Em sua obra, Bagehot (1873[1999]) jamais se referiu a juros altos para efeitos de punicio (penalty rates). £ preciso
contextualizar seus argumentos: o autor tinha em mente o funcionamento do sistema monetdrio do padréo-ouro classico
e a possibilidade de uma crise bancaria ser acompanhada de uma crise monetéria. H4 um debate contemporaneo sobre
0 porqué de o Federal Reserve (Fed), o Banco Central dos Estados Unidos, néo ter aplicado taxas elevadas nas atividades
de redesconto do pos-crise de 2008. Nao gostaria de entrar no mérito desse debate, por fugir do escopo deste artigo.
Apenas ressalto que a preocupacao moderna do Fed era sinalizar para o mercado que se tratava de uma operacdo normal
de redesconto e ndo reforcar o estigma de insolvéncia do agente beneficiario da operacéo.

6. Para Kindleberger (1973 [2013]), o estabilizador monetério € um ator hegemdnico benevolente (um pais lider),
que assume os custos em manter a estabilidade global do sistema. Para Keohane (2005), organizagdes internacionais
sustentariam a cooperacdo internacional na auséncia de um ator hegemdnico.

7. Ao contrario de um banco central nacional, em que se pressupde o acesso ilimitado ao crédito, pois a instituicdo é
capaz de criar a moeda demandada pelos agentes econdmicos.
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Por que eles preferiram recorrer a acordos bilaterais ad hoc, como primeiro mecanismo
de protegido e defesa contra a crise financeira? Em 2008 e no pés-crise, qual foi
a natureza juridica da coopera¢do monetdria nos diferentes niveis — multilateral,
regional e bilateral — e como eles se relacionaram?

Como apontado por Woods (2010), a primeira esperanga no pds-crise era a de
que o FMI pudesse fornecer uma alternativa multilateral & acumulagao unilateral
de reservas cambiais. Isso se refletiria na confianga que seria depositada pelos paises
emergentes na organizagio internacional (Woods, 2010, p. 56). No entanto,
as reformas de governan¢a do FMI formuladas pelo Grupo dos Vinte (G20),*
a partir de 2009, nao se concretizaram (Helleiner, 2014) e os novos instrumentos
de empréstimo do Fundo (com ou sem condicionalidades politicas) nio foram
utilizados pelas maiores economias emergentes durante a crise (FMI, 2014).

De fato, a gestdo da crise de 2008 reavivou a cooperago internacional entre
bancos centrais. O Federal Reserve (Fed), Banco Central dos Estados Unidos e emissor
da moeda internacional mais importante do sistema global, foi o prestamista global
de dltima instAncia em uma escala sem precedentes (Aizenman e Pasricha; 2010;
Allen e Moessner, 2010; Moessner ¢ Allen, 2010; McDowell, 2012; Chey, 2012;
Broz, 2014). O Fed resgatou instituigoes financeiras transnacionais com filiais nos
Estados Unidos, constituidas ou ndo como bancos (Baxter e Gross, 2010), e formalizou
contratos de swap cambial com bancos centrais estrangeiros’ para canalizar ddlares
aos mercados financeiros que enfrentavam problemas de liquidez. O Fed, entretanto,
escolheu apenas quatro paises emergentes para linhas tempordrias de swap cambial
(Brasil, México, Coreia do Sul e Cingapura). Atualmente, ele mantém acordos de swap
cambial (de valores ilimitados) apenas com bancos centrais de paises desenvolvidos.
O “C6”, como denomina Perry Mehrling (2015), compreende o Fed, o Banco Central
do Canad4, o Banco da Inglaterra, o Banco do Japio, o Banco Central Europeu e o
Banco Nacional da Sui¢a.™

Este artigo visa preencher uma lacuna nas pesquisas atuais sobre a cooperagao
monetdria do pés-crise. Especialmente no que tange aos swaps cambiais, a maioria
dos estudos pauta-se nas escolhas de paises desenvolvidos, desconsiderando a
perspectiva de emergentes (Aizenman e Pasricha; 2010; Allen e Moessner, 2010;

8. 0 G20 é formado por economias avancadas e emergentes que representam dois tercos da populagdo global,
85% do produto interno bruto (PIB) mundial e mais de 75% do comércio internacional (ver website oficial do G20
em http://www.g20.0rg). Os membros do G20 sdo: Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Franca, Alemanha,
india, Indonésia, Italia, Japdo, Coreia do Sul, México, Russia, Arabia Saudita, Africa do Sul, Turquia, Reino Unido,
Estados Unidos e Unido Europeia (UE). A UE é representada pelos presidentes do Conselho Europeu e do Banco
Central Europeu (BCE). Representantes do FMI, do Banco Mundial, da Organizacéo Internacional do Trabalho (OIT),
da Organizacdo para a Cooperacédo e o Desenvolvimento Econémico (OCDE) e da Organizacdo Mundial do Comércio
(OMC), bem como o secretario-geral da ONU, também participam das reunides do G20.

9. 0 conceito de contratos de swap cambial sera desenvolvido mais adiante.

10. Ver o antincio publico Fed que instaurou essa rede de swaps cambiais. Disponivel em: <http://goo.gl/Xjj2Ra>.
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Moessner e Allen, 2010; McDowell, 2012; Broz, 2014; Henning, 2015)."
Além disso, esses estudos nao abordam o gue determina a escolha pelos paises
emergentes entre os ‘provedores de liquidez” em tempos de crise.

O principal objetivo deste artigo ¢ o de reconstruir a gestao da crise de 2008
e suas repercussoes institucionais a partir da lente de paises emergentes, bem como
identificar as profundas mudangas da natureza institucional (juridica) da cooperagio
monetdria comparativamente a década de 1990. Com base nos resultados empiricos
obtidos, uma das contribuigées deste artigo ¢ a de identificar sob quais condi¢des
poder-se-ia esperar a cooperagio institucionalizada entre os maiores emergentes
da América Latina e da Asia no futuro. Ademais, esta pesquisa busca identificar
como o processo de tomada de decisao desses paises estd impactando a arquitetura
do sistema monetdrio internacional.

Quatro sdo as principais conclusoes deste artigo sobre a cooperagao monetiria
internacional e seu desenho institucional. Em primeiro lugar, a combinagao
do estigma politico em relagdo as institui¢oes de Bretton Woods, notadamente
o FMI, e a crescente autonomia de bancos centrais, em Ambito nacional, explicam
a mudanga institucional das respostas monetdrias dos emergentes na crise de
2008 e no pés-crise. As decisdes monetdrias internacionais desses paises tém sido
geridas ou diretamente influenciadas por bancos centrais, que aspiram ao modelo
de cooperagio implementado pelos bancos centrais em economias desenvolvidas.
O modelo tedrico explicativo, proposto por este artigo, baseia-se na medigio
do grau de autonomia politico-econdmica de bancos centrais e a identificacdo do
estigma politico em paises emergentes. A dinimica entre ambos tende a influenciar
aescolha e, principalmente, o desenho institucional da resposta monetdria a crises
de liquidez pelas maiores economias emergentes.

Em segundo lugar, a acumula¢io de reservas cambiais (agdo monetdria unilateral),
impulsionada pelo receio da dependéncia, conduziu a uma maior independéncia
monetdria para os paises emergentes no campo internacional. Da perspectiva puramente
econdmica, a aquisi¢ao de ativos em moedas fortes como prevencio corresponde a
saida de recursos dos paises em desenvolvimento em diregio a paises desenvolvidos
(um resultado econémico injusto). No entanto, do ponto de vista politico, o acimulo
de reservas permitiu que emergentes formulassem alternativas em momentos de
crise, aumentando sua independéncia monetdria. Esse resultado parece frustrar as
expectativas da teoria da dependéncia, como explicarei mais adiante.'”

11. Chey (2012) e McDowell (2015) sdo excecdes. Entretanto, Chey (2012) ndo constréi uma distincdo que considero
importante entre o interesse do governo dos Estados Unidos e o interesse de seu banco central, o Fed. Isso tende a
diminuir o poder explicativo do artigo. McDowell (2015) atém-se, sobretudo, a racionalidade econémica dos paises
emergentes (um modelo baseado no processo econdmico), em detrimento das mudancas politicas e institucionais no
ambito nacional que moldaram as respostas monetarias internacionais as crises de liquidez.

12. Gostaria de agradecer a Bob Keohane por chamar minha atencdo para essa implicacéo tedrica.
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Em terceiro lugar, ao explicar as escolhas monetdrias das maiores economias
emergentes em 2008, questdes relacionadas ao poder internacional e a ganhos
distributivos parecem ter um poder explicativo maior do que argumentos puramente
econdmicos sobre a redugio de custos de transagio oferecida pela cooperagao
monetdria formal, por meio de organizagoes internacionais.

Por fim, o sistema monetdrio global estd se tornando cada vez mais fragmentado
e também diversificado. Acordos de swap cambial foram formalizados em moedas
fortes (como o délar americano), bem como em outras moedas, como o renminbi
chinés e o won coreano. Essa evidéncia empirica sugere uma mudanca na denominagio
da liquidez global e aponta para o surgimento lento, mas credivel, de um mundo
com maior competi¢do entre diferentes moedas.

Este artigo estd estruturado da seguinte forma: na segao 2, depois desta breve
introdugao, apresento a estrutura e os resultados da pesquisa empirica, identificando
o desenho institucional das respostas monetdrias de paises emergentes a crise
de 2008, comparativamente a crise cambial da década de 1990. Na secio 3,
desenvolvo o modelo tedrico explicativo, proposto por este artigo. Dialogo também
com a literatura sobre prestamistas de tltima instdncia e fago uma andlise especial do
papel de bancos centrais nas mudangas estruturais em curso do Sistema Monetério
Internacional. Finalmente, na secio 4, apresento as principais conclusoes acerca
das implicagoes tedricas e politicas deste estudo.

2 A EVIDENCIA EMPIRICA PARA OS PAISES EMERGENTES: MAIS CONTRATOS
DE SWAP CAMBIAL ENTRE BANCOS CENTRAIS, MENOS ORGANIZACOES
INTERNACIONAIS MULTILATERAIS COMO RESPOSTA A CRISES
MONETARIAS

Por que as maiores economias emergentes da América Latina e da Asia ndo recorreram
a instituigdes internacionais, nos 4mbitos multilateral ou regional, para lidar com a
escassez de liquidez na crise global de 20082 Apesar da previsibilidade que as organizagoes
internacionais geralmente asseguram (ou deveriam assegurar), as maiores economias
emergentes preferiram recorrer a acordos bilaterais de forma ad hoc. Essa preferéncia
nao se manifestou em periodo anterior. Durante os anos 1990, os maiores emergentes
recorreram ao FMI e a outros acordos multilaterais e regionais para responder 2 falta
de liquidez em ddlares americanos e para remediar crises cambiais.

No entanto, esse nio foi o modelo de gestao adotado na crise de 2008.
Em primeiro lugar, esses paises emergentes atuaram de forma unilateral. A partir
de 2000, eles expandiram suas reservas em moedas fortes e continuaram a reforgar
essa politica apés a turbuléncia econémica. Em segundo lugar, quando confrontados
com a escolha de cooperagio monetdria, as maiores economias emergentes preferiram
recorrer a acordos bilaterais ad hoc, como primeira e mais importante linha de defesa,
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estruturados como swaps cambiais entre bancos centrais. Em um contrato de
swap cambial, uma autoridade monetdria troca sua moeda nacional por outra (geralmente,
uma moeda forte como o délar americano) e assume o compromisso de recompra de
sua moeda nacional, em uma data futura e a uma taxa pré-estabelecida.

Para analisar em detalhe as respostas monetdrias desses paises e construir
inferéncias causais, esta pesquisa selecionou uma amostra das maiores economias
emergentes na América Latina e na Asia. O objetivo ¢ analisar suas respostas
financeiras A crise de 2008, bem como o processo de institucionalizagao da cooperagio
monetdria do pds-crise. Os paises escolhidos foram os seguintes: Brasil, México,
Colémbia, Equador, Coreia do Sul e Indonésia.

Os critérios de selecio para o estudo de caso foram: 7) os paises sao classificados
como “emergentes ¢ em desenvolvimento” pelo FMI, com base em seu nivel de
desenvolvimento;'? 7i) na década de 1990, eles sofreram uma crise cambial e
recorreram a mecanismos de cooperagio monetdria internacional; e 777) em 2008,
eles optaram por alguma forma de cooperagao monetdria para evitar (prevengao)
ou remediar desequilibrios em seu balan¢o de pagamentos (e nao recorreram apenas
a a¢oes unilaterais, como uso de reservas cambiais).

A crise cambial dos anos 1990, na América Latina e na Asia, atingiu os
seguintes paises: México (1994), Indonésia (1997), Coreia do Sul (1997),
Filipinas (1997), Tailandia (1997), Brasil (1998), Equador (1998), Argentina (2001)
e Uruguai (2001)." Optei por excluir a Tailindia, porque, em 2008, o pais passou por
sérios problemas politicos internos que poderiam distorcer as respostas cooperativas
a crise de 2008. Filipinas, Argentina e Uruguai nio deram respostas propriamente
monetdrias a crise (mecanismos financeiros relacionados a balango de pagamentos),
mas recorreram a empréstimos destinados a projetos de desenvolvimento especificos.
E importante notar que o Brasil, o México e a Coreia do Sul sdo classificados pelo
FMI como trés dos 29 maiores e mais interligados centros financeiros do mundo,
o que reforca o interesse da selegao desses paises para a pesquisa.'

A Colémbia foi escolhida como um caso de controle. Esse pais permite o
teste de uma das hipéteses desta pesquisa, relacionada a existéncia de estigma
politico, que teria influenciado a escolha de paises emergentes para as respostas a
crise de 2008. Essa ¢ a principal explicacio adotada pela literatura para elucidar
as respostas monetdrias recentes, como se verd adiante. A Coldmbia nio recorreu

13. Ver o relatario intitulado World Economic Outlook, disponivel no site do FMI, no seguinte endereco: <http:/goo.gl/GTZslw>.
Para uma andlise das diferencas entre as dlassificacoes de desenvolvimento do FMI, das NacGes Unidas e do Banco Mundial,
ver Nielsen (2011). Essas distingdes ndo impactam a classificacdo adotada por esta pesquisa.

14. Essa lista esta disponivel na p. 10 do relatério do FMI Review of Recent Crisis Programs, publicado em setembro
de 2009. Disponivel em: <https://goo.gl/7wOxAl>.

15. Todos os centros financeiros estdo sujeitos a inspecées mandatdrias do FMI. Para ver o andncio publico dessa
decisdo do FMI, acessar o seguinte /ink: <http:/goo.gl/1nTr1B>.



102 revista tempo do mundo | rtm|v.3 |n. 1]jan. 2017

ao FMI durante os anos 1990, mas em 2010 formalizou um acordo com o Fundo
pela primeira vez, valendo-se de um instrumento financeiro de prevencao contra
um possivel desequilibrio no balan¢o de pagamentos.'®

México, Brasil, Equador, Colombia, Indonésia e Coreia do Sul enfrentaram
escassez de ddlares americanos e recorreram a prestamistas que seriam capazes e estariam
dispostos a emprestar essa moeda forte. As respostas, contudo, variaram na combinagio
de seus estabilizadores monetdrios, ou seja, seus prestamistas de tltima instAncia.

As maiores economias emergentes (Brasil, México, Coreia do Sul e Indonésia)
escolheram, sobretudo, acordos bilaterais ad hoc, em vez de arranjos monetdrios
preexistentes e formalizados nos 4mbitos regional e/ou multilateral. Brasil,
México e Coreia do Sul tiveram acesso a uma linha tempordria de swap cambial
com o Fed. Indonésia e também Coreia do Sul recorreram ao Banco do Japio.
O Equador, entretanto, teve suporte financeiro de uma organizagio internacional
regional (Fundo Latino-Americano de Reservas — FLAR) combinado com a
utilizagao de suas alocagoes de Direitos Especiais de Saque (Special Drawings
Rights — SDR) no FML" e nio solicitou empréstimos ao Fundo. Para todos
os demais paises desta pesquisa, a aloca¢io geral de SDRs, reforcada em 2009
e articulada pelo G20, teve impacto bastante reduzido para responder a crise
de 2008. A quantidade distribuida era muito pequena para as necessidades de
suas economias.'®

No pés-crise, todos esses paises, com excegao do México, decidiram investir
mais em acordos regionais monetdrios. Depois de 2012, os paises membros do FLAR,
como Colémbia e Equador, decidiram aumentar as suas contribui¢oes para a entidade
(total de US$ 2,3 bilhoes para US$ 3,6 bilhées) e conceder filiagio ao Uruguai
(2009) e ao Paraguai (2014). O FLAR ¢ uma organizagao financeira internacional,
originalmente criada em 1976, pelos paises andinos da América Latina."” Colémbia
e Equador continuam investindo nesse fundo regional, ainda que apenas o Equador
tenha recorrido ao FLAR para responder a crise de 2008.

16. Apesar de o Chile ser um pais economicamente importante na América Latina, ele utilizou suas proprias reservas
externas para lidar com a crise de 2008 (acdo unilateral) e recorreu ao FMI apenas na década de 1980. Por essa razéo,
a Colémbia pareceu-me o melhor caso para controle.

17. 0s SDRs configuram-se enquanto ativo financeiro de reserva internacional, que representa uma liquidez
incondicional destinada a membros do Departamento do SDR. Eles sdo potenciais reivindicacdes em moedas fortes de
outros membros. Os SDRs ndo sdo moeda, tampouco um passivo do FMI. Eles s&o alocados e ndo emitidos pelo Fundo.
Eles representam linhas de crédito entre todos os participantes do Departamento (Lastra, 2015, p. 449; Duran, 2015b).
18. Para ter acesso a especificacdo minuciosa da distribuicdo de SDRs, da formalizacdo de cada um dos
empréstimos, seu valor e periodos, além das modalidades de contratos, ver Duran (20153, p. 18-22). A tabela 2,
que serd apresentada adiante, resume as respostas monetarias, que foram detalhadas no working paper que deu
origem a este artigo (Duran, 2015a).

19. O FLAR tem sede em Bogotd, na Colémbia. Atualmente, os membros do FLAR sdo a Bolivia, Colémbia, Costa
Rica, Equador, Paraguai, Peru, Uruguai e Venezuela. Para a histéria da expansdo do FLAR e suas acdes politicas no
tempo, ver Ocampo e Titelman (2012).
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Em julho de 2014, o Brasil criou junto ao grupo dos BRICS (acrénimo para
Brasil, Rassia, China, India e Africa do Sul) o Arranjo Contingente de Reservas
(Contingent Reserve Arrangement — CRA), no valor de US$ 100 bilhoes. O CRA
dos BRICS ¢ um acordo monetério regional que reproduz a estrutura da Iniciativa
Chiang Mai, instituida por paises asidticos (grupo Asean,?® China, Japao e Coreia
do Sul), que tem uma estrutura juridica bastante distinta do FLAR ou do FML
Nao se trata de uma organizacio internacional, mas sim de uma rede de swaps
cambiais entre bancos centrais.

A Iniciativa Chiang Mai foi criada em 2000, logo depois a crise da década
de 1990. Apesar de o arranjo nao ter sido utilizado para responder a crise de 2008,
os paises asidticos decidiram aprimorar o acordo monetdrio regional — entdo renomeado
de Chiang Mai Initiative Multilateralization (CMIM) a partir de 2009 — investindo:
i) em uma moldura multilateral para linhas de swap cambiais bilaterais baseado em
tnico acordo contratual; 77) na criagio de um instrumento de prevengao® e de um
escritério de pesquisa macroecondmica regional em Cingapura, adicionando um pilar
de vigilancia para o acordo; 7i7) na expansio da contribui¢ao total (de US$ 80 bilhoes,
valor original acordado no momento da sua institui¢ao e sucessivamente expandido
até chegar a US$ 240 bilhoes em 2014); e iv) na diminuicio da conexdo de jure com
programas do FMI (de 80% para 70%).** Essas melhorias novamente demonstraram
o interesse desses paises em alternativas as instituigoes multilaterais.

Tanto o CRA como o CMIM sio acordos mais “fexiveis” (embora formalizados):
uma moldura juridica multilateral para contratos de swap cambial entre bancos
centrais, denominados em délares norte-americanos. Os bancos centrais mantém
a propriedade de suas reservas até que outras autoridades monetdrias solicitem a
ativagio do swap e sejam autorizadas a sacar os recursos. Uma comissao permanente
¢ responsavel por avaliar esses pedidos.”

A proliferagao do uso de swaps também se relaciona com a politica de
internacionalizacio do renminbi chinés. Para os paises selecionados por este estudo
de caso, Brasil, Coreia do Sul e Indonésia celebraram acordos de swaps com o Banco

20. A Associacdo de Nagbes do Sudeste Asidtico (Asean) compreende os seguintes paises: Brunei Darussalam,
Camboja, Indonésia, Laos, Malasia, Myanmar, Filipinas, Cingapura, Tailandia e Vietna.

21. Esses instrumentos foram inspirados nas linhas de crédito criadas originalmente pelo FMI, em 2009, o Flexible
Credit Line e o Precautionary Credit Line. Mais adiante, referir-me-ei a esses instrumentos do Fundo.

22. Membros da Iniciativa Chiang Mai que desejarem sacar mais de 30% de sua “quota”, prevista pelo acordo,
precisam formular um programa com o Fundo previamente. Esse é o link de jure com o FMI. E uma forma de externalizar
condicionalidades — afinal,  bastante dificil impor condicdes a vizinhos. Para uma critica ao funcionamento do arranjo
regional, ver Sussangkarn (2011) e Grimes (2011).

23. 0 CRA dos BRICS ainda néo esté ativo. Espera-se um acordo entre bancos centrais acerca de como operar
o sistema. Para mais detalhes sobre o CRA dos BRICS, veja seu tratado publicado no site do Ministério das Relacdes
Exteriores do Brasil. Disponivel em: <http://goo.gl/erSRoS>.
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Central da China (People’s Bank of China — PBoC).? A China j4 tem contratos
de swap cambial formalizados com 32 paises para a troca de renminbis e moedas

locais (FMI, 2015, p. 56).

Apenas Colombia e México, parceiros tradicionais dos Estados Unidos,
formalizaram acordos com o Fundo. Ambos recorreram a um suporte financeiro
de forma preventiva, a Linha de Crédito Flexivel (Flexible Credit Line — FCL).
Esse instrumento foi criado pelo FMI em mar¢o de 2009, com objetivo de precaver
crises no balanco de pagamentos. Nao hd condicionalidades politicas ex post,
amarradas ao acordo. Ambos os paises ainda sao parte do arranjo com o FMI e
parecem estar sofrendo com o “estigma da saida” (FMI, 2014), ou seja, a finalizacio
do acordo preventivo poderia causar crise de conflan¢a no mercado.

A cooperagiao monetdria na década de 1990 foi bastante distinta. Durante
os anos 1990, os paises emergentes desta pesquisa recorreram ao FMI e a outros
acordos multilaterais e regionais para responder 2 falta de liquidez e lidar com
suas crises cambiais. Esses acordos também foram combinados com arranjos
bilaterais — notadamente, empréstimos entre governos de seus principais parceiros
econdmicos. Esses arranjos contrastam com a gestao da crise de 2008.

Em primeiro lugar, esses paises atuaram de maneira unilateral. Houve aumento
no acimulo de reservas a partir de 2000 (tabela 1). Reservas cambiais estao associadas
a menores riscos de crise cambial, embora esta seja uma politica muito custosa e
seus beneficios marginais tendam a diminuir em niveis elevados (FMI, 2013). %
O menor pais da amostra, o Equador, tem o mais baixo nivel de reservas em relagao
ao seu PIB, apesar de ter uma economia dolarizada. Isso sugere que o acimulo de
reservas cambiais é politica custosa e apenas os maiores emergentes podem sustentar
esse modelo de acio unilateral.

Em segundo lugar, quando confrontados com a escolha do modelo de
cooperagio monetdria, os paises emergentes deste estudo preferiram recorrer a
acordos bilaterais. Esses acordos tinham um desenho juridico especifico: contratos
de swaps cambiais entre bancos centrais.

Em terceiro lugar, alguns desses paises tornaram-se também credores do FML.
Brasil, México e Coreia do Sul celebraram os Novos Acordos de Empréstimo
(New Arrangements to Borrow — NAB) com o Fundo e adquiriram notas emitidas
pela entidade — uma mudanca significativa de posicionamento internacional.

24. Veja 0 anlncio no site do Banco Central do Brasil. Disponivel em: <http://goo.gl/JOXFG>. O contrato de swap é
classificado como confidencial.

25. A acumulacao de reservas também pode ter causas ndo preventivas. Reservas podem ser usadas como instrumento
para intervengdes em mercados cambiais com o objetivo de promover politicas comerciais.
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TABELA 1
A acumulacdo de reservas cambiais por paises emergentes durante os anos 1990 e

no periodo pds-crise de 2008

(US$ bilhGes e %)

105

Indicadores para

Pais emergente reservas cambiais 1993 1994 1998 1999 2008 2009 2012 2013
Total de reservas 31,7 38,4 43,9 36,3 1937 2385 3731 358,8
Brasil PIB 438 546 843 586 1.653 1.620  2.248  2.245
Reservas/PIB (%) 7,2 7,0 5,2 6,2 M,7 14,7 16,6 15,9
Total de reservas 25,2 6,4 31,8 31,8 95,2 99,8 167 180,2
México PIB Total 503 527 502 579 1.099 895 1.186 1.260
Reservas/PIB (%) 5.0 1,2 6,3 55 8,6 1,2 141 14,3
Total de reservas 8,0 8,0 8,7 8,1 23,6 24,9 36,9 43,1
Colombia PIB Total 55 81 98 86 244 233 370 378
Reservas/PIB (%) 14,4 9,9 8,9 9,4 9,7 10,7 10,0 1,4
Total de reservas 1,5 2,0 1.7 1.8 4,4 3,7 24 43
Equador PIB Total 18,9 22,7 27,9 19,6 61,7 62,5 87,6 94,4
Reservas/PIB 8,1 8,8 6,2 9,6 7,2 6,0 2,8 4,6
Total de reservas 12,4 13,3 23,6 27,3 51,6 66,1 112,7 99,3
Indonésia PIB Total 158 176 95 140 510 539 876 868
Reservas/PIB (%) 79 7,5 24,7 19,5 10,1 12,2 12,9 11,4
Total de reservas 20,3 257 52,0 74,1 201,5 2704 327,7 3456
Coreia do Sul PIB Total 391 458 376 486 1.002 901 1.222 1.304
Reservas/PIB (%) 5,2 5,6 13,8% 15,2% 20,1 30 26,8 26,5

Fonte: Banco Mundial; Duran, 2015a.

Obs.: produto interno bruto (PIB).

A andlise comparativa dos prestamistas de ultima instincia para as maiores
economias emergentes da América Latina e da Asia revela mudangas importantes na
sua politica de cooperagao monetdria e em sua institucionaliza¢do em comparacio
a década de 1990. A tabela 2 retine as principais evidéncias da pesquisa empirica.”®

26. Para ter acesso a especificagdo minuciosa de cada um dos empréstimos, valor e periodos, além das modalidades de
contratos, ver Duran (2015a, p. 18-22). A tabela 2 resume as respostas monetarias, que foram detalhadas no working
paper que deu origem a este artigo (Duran, 2015a).
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TABELA 2
A cooperacdo monetaria envolvendo paises emergentes: analise comparativa dos
prestamistas de Gltima instancia nas crises cambiais da década de 1990 e de 2008,
bem como seu processo de institucionalizacdo no pés-crise
Paises Processo de institucionalizagdo da
Prestamistas na década de 1990 Prestamistas na crise de 2008 cooperagdo monetaria no pos-crise
emergentes
de 2008
FMI, Banco Mundial (BM), Banco CRA dos BRICS (swaps em dolares
Interamericano de Desenvolvimento americanos)
) (BID) e outros compromissos ) Formalizagao de swaps com o PoBC
Brasil ) S Swap cambial com o Fed i
bilaterais (incluindo o Fundo de (em renminbi)
Estabilizacdo Cambial — FEC do Como credor do FMI, NAB e compra
Tesouro dos Estados Unidos) de notas
FMI, BM, BID e outros
México compromissos bilaterais (incluindo  Swap cambial com o Fed Como credor do FMI, NAB e compra
0 FEC e um swap cambial com o FCL do FMI de notas
Fed no ambito do Nafta)
Coloémbia FLAR FCL do FMI Refor¢o do FLAR
Equador FLAR, FMI e SDRs FLAR e SDRs Reforco do FLAR
Reforco do CMIM (swaps em délares
americanos)
FMI, BM, Banco Asiatico de - Formalizagao de swaps com o PoBC (em
. Swaps cambiais com o Fed e o . .
. Desenvolvimento (BAD) e outros - renminbi), Banco Central da Indonésia,
Coreia do Sul - ) A Banco Central do Japéo L
empréstimos bilaterais (incluindo (BoJ — Bank of Japan) Banco Central da Malasia e o Banco de
o FEC) P Reserva da Australia (em moedas locais)
Como credor do FMI, NAB e
empréstimo ao Fundo
Swap cambial com Bol Refor_go do CMIM (swaps em ddlares
FMI, BM, BAD e outros Emoréstimos do BM. do BAD. americanos)
Indonésia empréstimos bilaterais (incluindo P ' ' Formalizagdo de swaps com o PoBC (em

o FEC)

e dos governos da Austrélia e
do Japéo

renminbi), o Banco Central da Coreia do
Sul e 0 BoJ (em moedas locais)

Fonte: Duran (2015a); FMI, Banco Mundial, sites de bancos centrais, Kindleberger e Aliber (2011 [1978] p. 254, 311), Henning

(1999, p. 75-80).

A tabela 2 revela mudangas institucionais importantes. H4 uma diminuigao
consistente do papel de institui¢oes multilaterais como prestamistas para as
maiores economias emergentes. Problemas relacionais ao desenho institucional
e a capacidade técnico-financeira dos prestamistas multilaterais podem explicar
esse resultado empirico. O “estigma da saida” do FCL do FMI e o papel limitado
desempenhado pelos SDRs reforcam essa tendéncia. Os SDRs perdem espaco
enquanto mecanismo de cooperagao monetiria devido a sua reduzida alocacio e
a auséncia de exigéncias de restituigao (Duran, 2015b). O Equador tem recorrido
aos SDRs como um recurso quase que permanente e nao como um ativo de reserva
com fins de precaugdo. Essa nio ¢ a fungio originalmente concebida para essa
reserva internacional (Gold, 1981-1982; Gianviti, 1998). O fato de a Colémbia
nao ter recorrido ao FLAR, durante a crise de 2008, também pode ser explicado
pela mesma razdo: a incongruéncia entre a capacidade econdémica do FLAR e as
necessidades financeiras do pais.
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A partir da tabela 2, também ¢ possivel apreender mudancas no desenho
institucional dos prestamistas de tltima instincia, em compara¢io com a década
de 1990: 7) os paises emergentes da amostra estao recorrendo mais a bancos centrais
e a swaps cambiais para responder a crise de 2008 e para redesenhar prestamistas
para a préxima crise de liquidez; 77) as respostas regionais também estao mudando
de natureza, isto ¢, de organizagoes internacionais (FLAR) para acordos baseados
em rede de swaps cambiais (por exemplo, o0 CRA dos BRICS e a CMIM, que sao
maiores em tamanho e poder econdmico de seus membros); i) swaps de bancos
centrais nio sao apenas denominadas em délares americanos, mas também em
moedas locais, com a importincia crescente do renminbi chinés; e 7) o FMI poderia
ser uma alternativa futura na medida em que as maiores economias emergentes
estdo investindo como credores do Fundo, mas mantendo sua propriedade sobre
as reservas (NAB e compra de notas, em vez de quotas) —, possivelmente, 4 espera
de uma mudanga na estrutura de governanca da entidade.

Existem, portanto, trés principais caracteristicas da gestdo da crise de 2008,
em comparagdo com o cendrio institucional dos anos 1990: 7) para a gestao da
crise de 2008, os acordos bilaterais ad hoc tinham uma estrutura juridica distinta,
envolvendo diferentes atores nacionais: em vez de empréstimos entre governos
e seus tesouros (FEC dos Estados Unidos, por exemplo), eram acordos de swap
cambiais entre bancos centrais nacionais; 7i) no Ambito multilateral, o FMI foi
uma opgao sistematicamente evitada, mesmo apos a criagao de novos instrumentos
de empréstimo com ou sem condicionalidade ex post — em vez disso, as maiores
economias emergentes tornaram-se credoras do Fundo (NAB e compra de notas);
e iii) acordos monetdrios regionais existentes nao foram utilizados pela maioria dos
emergentes (CMIM), mesmo tendo sido criados apds a década de 1990, com o
propdsito de assegurar a disponibilidade de empréstimos multilaterais.

Ainda assim, tanto no cendrio da década de 1990 como da crise de 2008,
o mesmo padrio de institucionalizagio da cooperagio monetdria pode ser observado:
a criagao ou o refor¢o de acordos regionais com base em swaps bilaterais entre os
bancos centrais. No pds-crise dos anos 1990, a escolha desse projeto institucional
(rede de swaps cambiais em délares americanos) pode ser atribuida a falta de
confianga entre vizinhos e & auséncia de uma lideranga regional. Os paises poderiam
manter suas reservas cambiais nas maos de atores nacionais, isto é, de suas proprias
autoridades monetdrias. Esse argumento pode ser ilustrado pela criagio da Iniciativa
Chiang Mai em 2000 e pelo fracasso da proposta japonesa de se criar um fundo
monetdrio asidtico, que teria recursos transferidos a uma organizagao internacional.”

Mas quais fatores podem explicar essa mudanca substancial da cooperagio
monetdria global (atores e desenho institucional)? O que explica a variagio empirica

27. Para andlise detalhada da integracdo econdmica regional asiatica, ver Hameiri e Wilson (2015). Ver também
Grimes (2011).
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entre os paises da amostra? Este artigo sugere a dinAmica entre duas causas principais:
a emergéncia de bancos centrais nacionais autbnomos (com poder) e a presenga
do estigma politico em relagio ao FMIL

3 0 PRESTAMISTA INTERNACIONAL DE ULTIMA INSTANCIA DOS PAISES
EMERGENTES NAO E UMA ORGANIZAGCAO INTERNACIONAL?

A literatura institucionalista sobre cooperagio global tende a enfatizar o papel das
organizagdes internacionais na promogao de bens publicos, na auséncia de um ator
hegemonico benevolente.?® Keohane (2005), por exemplo, descreveu os beneficios
da cooperagao do seguinte modo:

regimes internacionais — conjuntos de principios, normas, regras e procedimentos
de tomada de decisao — reduzem os custos de transacio para Estados, aliviam
problemas de informagio assimétrica, e limitam o grau de incerteza que membros
do regime enfrentariam ao avaliar as politicas uns dos outros (Keohane, 2005
[1984], xi, tradugao livre).

A gestdo de crises cambiais na década de 1990 é um exemplo de cooperagao
monetdria por meio dessa modalidade de organizagao. O FMI desempenhou um
papel central como prestamista para paises emergentes que enfrentavam crises
em sua conta de capital — em vez de crises em conta-corrente, caracteristicas do
passado e razdo da cria¢io do Fundo na década de 1940 (Lastra, 2015, p. 540).

Contudo, para lidar com a crise de liquidez de 2008, as maiores economias
emergentes deste estudo preferiram recorrer a acordos bilaterais a4 hoc (notadamente,
swaps cambiais entre bancos centrais), em lugar de se valerem de instituigoes
multilaterais ou regionais formalmente estabelecidas. Ademais, durante o pds-crise,
eles decidiram reforgar ou criar acordos monetdrios regionais, ainda que eles
nio tenham sido utilizados em 2008. Os novos acordos tiveram uma estrutura
juridica especifica: uma rede de swaps cambiais. No 4mbito multilateral, os maiores
emergentes mudaram seu curso de agio: eles se tornaram também credores do FMI.
Por exemplo, Brasil, Coreia do Sul e México participaram dos Novos Acordos de
Empréstimo (New Arrangements to Borrow — NAB). Entretanto, essa escolha
teve um desenho especifico (dependente ou nio exclusivamente das decisoes
desses paises): houve investimento de reservas cambiais em acordos tempordrios
com o Fundo. Bancos centrais nacionais mantiveram a propriedade desses recursos.

McDowell (2012) propds o conceito de prestamista “soberano” internacional de
ultima instincia para descrever o papel do Fed durante a crise financeira
de 2008. Um prestamista soberano tem a capacidade de desenvolver esse papel,
ou seja, emite a moeda forte demandada por outros paises, e estd disposto

28. Ator hegemdnico nos termos empregados por Kindleberger (2013 [1973]).
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(tem vontade politica) para assumir a tarefa financeira de “resgate”. De fato, o Fed
assumiu esse papel durante a crise, mas de forma bastante seletiva. Ele escolheu quais
bancos centrais poderiam beneficiar-se de suas linhas de swap em délares americanos.”
A énfase de McDowell na capacidade e na disposigao do prestamista soberano
nao pode por si s6 explicar os resultados em matéria de cooperagdo monetdria
na crise de 2008. Indonésia (que integra este estudo empirico), India e Turquia
solicitaram auxilio financeiro ao Fed e tiveram suas demandas negadas. Por que esses
paises insistiram em swaps com outros bancos centrais em vez de recorrer ao FMI,
que havia criado novos instrumentos para apoiar economias emergentes?

Em um passado nao muito distante, em uma decisio datada de novembro
de 1998, o comité de politica monetdria do Fed (Federal Open Market
Committee — FOMC) reconheceu que a cooperagao bilateral estava em desuso,
devido a existéncia de “regimes contemporineos bem estabelecidos para a
cooperagao monetdria internacional” (tradugio livre).”** O FOMC permitiu que
swaps cambiais entre o Fed e bancos centrais estrangeiros caducassem apés 15
anos de abandono. No entanto, 2008 testemunhou o renascimento da cooperagao
entre bancos centrais para lidar com crises de liquidez nao somente no centro
do sistema monetdrio internacional (isto é, entre bancos centrais que emitem
moedas fortes), mas também em sua periferia (paises emergentes).

Este artigo explora trés hipdteses que explicam a mudanga no desenho
institucional da cooperagio monetdria global e a variagio empirica entre os paises
da amostra: 7) 0 aumento do poder econdmico e politico de bancos centrais
nacionais; 77) o estigma politico dirigido a organiza¢des multilaterais no pés-década
de 1990, com foco no FMI; e iii) a dinimica entre (i) e (ii), que determina a
resposta internacional de paises emergentes para crises de liquidez, ou seja, como
a combinagio desses fatores nacionais influenciam respostas monetdrias globais.

3.1 Fatores nacionais determinantes de respostas monetarias globais:
bancos centrais autonomos e estigma politico

A literatura sobre prestamistas internacionais de tltima instdncia tem como
abordagem predominante a perspectiva da sua oferta, isto ¢, a capacidade econdémica

29. Pesquisas sugerem que o Fed escolheu paises parceiros de swap principalmente com base na presenca de bancos
norte-americanos e na escassez de dolares em grandes centros financeiros (Allen e Moessner, 2010; Aizenman, Jinjarak
e Park, 2010; McDowell, 2012; Broz, 2013).

30. “Devido a formagédo do Banco Central Europeu e a luz de 15 anos de desuso, os acordos de swap bilaterais do
Fed com o Banco Nacional Austriaco, o Banco Nacional da Bélgica, o Banco da Franca, o Banco Federal Alemao,
0 Banco da Itélia e 0 Banco da Holanda passaram a ser considerados desnecessarios diante das modalidades atuais
de cooperacdo monetéria internacional. Assim, as partes concordaram em permitir que eles prescrevessem. Da mesma
forma, estabeleceu-se conjuntamente que os acordos de swap bilaterais entre o Fed e o Banco Nacional da Dinamarca,
0 Banco da Inglaterra, o Banco do Japao, o Banco da Noruega, o Banco da Suécia, Banco Nacional da Suica, e 0 Banco
de Compensacdes Internacionais fossem desfeitos a luz de seu desuso e dos arranjos para a cooperagao monetaria
internacional utilizados hoje” (traducdo livre de minuta do FOMC/Fed, datada de 17 de novembro de 1998 e disponivel
em: <goo.gl/hDDhmD>).
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e a vontade politica de entidades ou atores econdmicos exercerem esse papel
(Aizenman e Pasricha, 2010; Allen e Moessner, 2010; Moessner e Allen, 2010;
Kindleberger e Aliber, 2011 [1978]; McDowell, 2012; Broz, 2014; Helleiner, 2014).
No entanto, entendo que essa abordagem analitica ndo é capaz de explicar os
resultados empiricos apresentados na secio anterior.”!

Este artigo baseia-se na literatura de mudanga de regime e interdependéncia
complexa (Keohane e Nye, 2012 [1997]). Para explicar a fundamental transformagao
em 1971 no sistema monetdrio internacional, isto é, o fim do sistema de Bretton
Woods I, Keohane e Nye (2012 [1997]) afirmaram que “as regras do regime
eram incompativeis com a estrutura de poder subjacente” (Keohane e Nye,
2012 [1997], p. 135, tradugao livre). Em outras palavras, as estruturas juridicas
nao mais correspondiam as relagdes de poder entre os paises. Os Estados Unidos
nao estariam mais dispostos a enfrentar os custos da manutengio desse modelo de
regime global (o padrao délar-ouro).

Creio que essa abordagem analitica também pode explicar a mudanca
na coopera¢io monetdria do p6s-2008. O dominio econdmico e politico
americano, bem como sua influéncia em instituicées multilaterais, determinaram
as respostas das maiores economias emergentes a crise cambial da década
de 1990. Os anos 2000, em seguida, testemunharam uma mudanga no equilibrio
das relagdes internacionais e, em 2008, as estruturas juridicas do sistema
multilateral nao mais refletiam essa alteragio de poder econdmico e politico.

Novos suportes institucionais para a cooperagdo monetdria emergiram.
Na opinido deste artigo, o desenho institucional desses novos arranjos refletiu,
sobretudo, 0 aumento do papel global desempenhado por bancos centrais nacionais.

3.1.1 Hipdtese 1: bancos centrais com poder

Keohane e Nye (2012 [1997]) afirmam que “um regime pode ser alterado pelo
surgimento de novas regras em outras dreas da politica mundial, que sao, entdo,
transferidas para dreas especificas” (Keohane e Nye (2012 [1997], p. 126, tradugio livre).
Na regula¢io internacional do mercado financeiro, as ideias e normas de cooperagio
entre bancos centrais reforcaram-se nas tltimas décadas, sendo depois transferidas
para os arranjos propriamente monetdrios em 2008.

Os swaps cambiais entre bancos centrais nao sio um fendmeno novo.
Para sustentar o sistema de Bretton Woods I e a paridade do délar-ouro, bancos
centrais de paises desenvolvidos e 0 Banco de Compensagoes Internacionais (Bank for
International Settlements — BIS) mantiveram uma rede de swaps cambiais na

31. Uma mudanca substancial deste artigo em comparagao com a versao original em inglés (Duran, 2015a) é alteragao
da perspectiva analitica: da abordagem oferta/demanda para a hipétese da dindmica entre fatores nacionais (estigma
politico e bancos centrais independentes), como se vera adiante.
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década de 1960 — o acordo de Basileia (Basle Agreeement) (Moessner e Allen,
2010, p. 25-27; Kindleberger e Aliber, 2011 [1978], p. 249-250; Toniolo, 2005,
p. 381-388; Coombs, 1976, p. 69-91; Hirsch, 1967, p. 349-353). No entanto,
essa politica de coordenagdo caiu em desuso, sendo substituida no tempo pela
cooperagao em matéria de regulagdo financeira e pelas preocupagoes crescentes
relacionadas s atividades financeiras privadas globais, especialmente o desenvolvimento
do mercado internacional de eurodélares.’

Apds o colapso da primeira versio do sistema de Bretton Woods, em 1971,
a cooperagio entre bancos centrais foi reforcada pela criagao, em 1973, do Comité de
Basileia de Supervisao Bancdria no BIS. Isso coincidiu com o processo econémico
de crescente internacionalizagio dos mercados financeiros e de capitais. A organizac¢io
monetdria internacional passou a ser fundada em um complexo sistema de liquidez
financeira privada, que foi se consolidando no tempo e foi sendo sustentada pelos
mercados do euroddlar e pelo internacional de cAmbio. A partir do final da década
de 1980, os bancos centrais cultivaram conhecimentos e compartilharam valores
comuns sobre a regulacio financeira por meio, especialmente, de acordos de capital
regulatério (Acordos de Basileia).

Entretanto, nesse periodo histérico e em relacio a questoes monetdrias, bancos
centrais estavam preocupados sobretudo com a estabilidade interna (controle da
inflagdo), enquanto objetivo principal ou exclusivo. Essa ideia dogmatica determinou
o desenho institucional da politica monetdria, durante os anos 1990 e 2000,
na grande maioria dos bancos centrais no mundo (Blinder, 2004; Laurens
et al., 2009, p. 157, 242; Duran, 2013; Lastra, 2015, p. 55-64). A crise de 2008
contestou o paradigma da primazia da estabilidade monetdria interna e expds a no
neutralidade da moeda (Aglietta, 2011; Borio, 2011). A cooperagio entre bancos
centrais nesse ambito foi restaurada na forma de contratos de swaps cambiais —
um retorno a década de 1960 em um mundo ainda mais globalizado e complexo.

Para compreender os padroes da mudanga de institucionaliza¢io da cooperagio
monetdria em diregdo a acordos de swap cambial, é preciso analisar também
a capacidade e a disponibilidade de bancos centrais para agir como credores
internacionais de ultima instdncia, em tempos de crise. Na década de 1990,
a cooperagao entre bancos centrais nao era uma opgao. Esse modelo nao integrava
o pensamento econdmico predominante na politica monetdria internacional,
na qual bancos centrais nacionais priorizavam a estabilidade monetdria interna.
Ademais, bancos centrais em paises emergentes ainda nao dispunham do poder

32. Euroddlares sdo contratos de depdsitos bancérios denominados em délares americanos em instituices financeiras
localizadas fora do territério dos Estados Unidos. O “euro” adjacente a denominacéo da moeda representa a regido
onde a pratica da criacdo desses depositos teve inicio, durante a década de 1960. Os “eurobonds” também integram
esse mercado financeiro internacional e séo obrigagdes juridicas, representadas por titulos de crédito e denominadas
em moeda estrangeira, emitidas por instituicdes fora do pais emissor da moeda correspondente.



12 revista tempo do mundo | rtm|v.3 |n. 1]jan. 2017

econdmico necessdrio para serem contrapartes, ou seja, nao dispunham de reservas
internacionais suficientes para construirem sua prépria credibilidade e se engajarem
em operagoes com outras autoridades monetdrias.

Especialmente em 2008, um ator global, capaz de fornecer moeda forte,
mas relutante em fazé-lo em larga escala em periodos anteriores, ressurgiu: o Fed.
O Banco Central dos Estados Unidos, desde a criacio do sistema de Bretton Woods,
¢ um ator relevante para o sistema monetério internacional (Cintra e Martins, 2013,
p. 219-220). Ele ¢ o emissor da moeda mais importante para o funcionamento
do sistema econ6émico global. No entanto, houve um deslocamento de fungdes
institucionais que se mostrou mais claramente somente a partir da década de 1970,
com fim do sistema de paridades da primeira versao do acordo de Bretton Woods.
Esse deslocamento estrutural foi confirmado durante a gestao da crise de 2008.

Até as décadas de 1960 e 1970, o governo dos Estados Unidos era o “banco”
do mundo, por meio da expansio do déficit em seu balango de pagamentos e da
“exportagao” de sua moeda para mercados estrangeiros. A partir do desenvolvimento
e da consolidagdo de um sistema monetdrio privado global, baseado na expansao
de liquidez em ddlares criados por institui¢oes financeiras internacionais (o délar
offshore, o “eurodélar”), é o Fed que passa a assumir esse papel. Em 2008, o Fed
assegurou a expectativa de agentes econdmicos quanto a paridade de valor entre
o délar onshore (que circula no sistema financeiro americano) e o ddlar offshore
(o euroddlar). Em termos de politica, ele o fez por duas formas: realizando
operagoes de janela de redesconto a instituigoes financeiras estrangeiras com filial
nos Estados Unidos, mas, principalmente, pela celebragao de swaps cambiais com
outras autoridades monetdrias.

O Fed estd no topo da hierarquia do sistema monetdrio global* por ser o

tnico ator que pode descontar de forma ilimitada créditos em délares (onshore ou
offshore). Para McKinnon (2013, p. 49), o atual fator determinante para o status
do délar americano como padrio global de valor, é gestao da politica monetdria
pelo Fed mais do que o controle da politica fiscal pelo Tesouro dos Estados Unidos.
O sistema financeiro global é baseado na criagao de moeda crédito por agentes
financeiros privados internacionais, que reivindicam um sistema fundado em
prestamistas de dltima instincia com capacidade de desconto ilimitado (cooperagao
via bancos centrais por meio de swaps), em vez de descontos limitados por meio

33. Para uma explicacdo didatica sobre a concepcdo hierdrquica do sistema monetario internacional, ver De Conti,
Prates e Plihon (2013). Para uma anélise de economia monetaria, com foco na estrutura de swaps cambiais entre
bancos centrais, ver Mehrling (2015).
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de acordos entre governos (FMI e a cooperagdo entre ministros das finangas e
seus tesouros).>

Na década de 1990, apenas o México beneficiou-se dos swaps cambiais
do Fed (tabela 2). Ainda assim, esse swap ocorreu em uma escala muito pequena em
comparagio a outros acordos monetdrios® e estava inserido em um acordo regional,
o Acordo de Livre Comércio da América do Norte (North America Free Trade
Agreement — Nafta). Como tal, tende a ser mais um produto de escolha politica
de governo, do que uma iniciativa independente do Fed. Em 2008, no entanto,
outros paises emergentes beneficiaram-se dessa opgao monetdria: Brasil, Coreia do Sul
e Cingapura. O Fed concedeu swaps a dez bancos centrais em paises desenvolvidos.
O Banco do Japio (Bo]), que dispunha de um swap com o Fed, também foi
prestamista para pafses na Asia com escassez de délares americanos, como a Indonésia,
Coreia do Sul e a India (Aizenman e Jinjarak, 2010).

O poder dos bancos centrais e suas aspiragdes internacionais tendem a
influenciar a preferéncia de economias emergentes por arranjos bilaterais no
ambito global. A influéncia dos bancos centrais também explica o desenho
institucional dos acordos bilaterais na década de 1990, comparativamente a crise
de 2008: de empréstimos bilaterais entre governos (tesouros) para contratos de
swaps cambiais entre autoridades monetdrias.

Enquanto burocracias, os bancos centrais operam no mesmo espago politico
dos ministérios de finangas, cada um com suas responsabilidades particulares.
Os bancos centrais, entretanto, entram em uma disputa burocritica para ocupar
parcelas desse espago politico comum, garantindo que novas agdes politicas
correspondam as suas preferéncias e recaiam em seu “territério” de atuagio.
O conceito de territério desenvolvido por Downs (1967, p. 212-213) permite
explicar a dindmica da competigio entre essas agéncias: cada uma procura maximizar
seu grau de dominio sobre a ag¢io social no “territério” politico comum.

O “territério” de um banco central corresponde a parcela politica da qual ele
controla substancialmente a expertise e os recursos necessdrios para sua implementagao.
No dominio monetdrio, essa parcela compreende a gestdo de reservas cambiais e a
criagdo de moeda. Ministros de finangas e banqueiros centrais sao “rivais de alocagao”
(Downs, 1967), que compartilham objetivos comuns, mas competem pelo controle
do processo de implementagdo da politica ptblica. A crescente complexidade da
politica monetdria, que demanda expertise especifica, e o estabelecido “clube”

34. Mas, se por um lado a cooperacdo entre o Fed e outros bancos centrais expande a liquidez global (cria moeda
internacional), na cooperacao em ddlares entre bancos centrais emergentes (CMIM e CRA, por exemplo) ha apenas
compartilhamento de reservas, ndo havendo criacéo de liquidez internacional, apenas transferéncia de recursos entre
as autoridades monetarias (Mehrling, 2015, p. 6-7).

35. Na década de 1990, o Fed concedeu acesso a US$ 9 bilhdes em swaps cambiais ao Banco Central do México
(Duran, 2015a).
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de banqueiros centrais (cuja sede é o BIS) tornaram as autoridades monetdrias
vencedoras na disputa por op¢oes de politica adotadas no pés-crise de 2008.
O periodo da “Grande Moderagio” e a crescente acumulacio de reservas cambiais
(ou a emissdo de moedas fortes, aceitas internacionalmente) deram poder aos bancos
centrais e seus agentes, tanto em economias desenvolvidas como em paises emergentes.
Os interesses e as preferéncias de bancos centrais s3o, portanto, fundamentais para
a compreensio dos resultados da cooperagio monetdria internacional.

As respostas monetdrias a crises e suas medidas de precaugao estao sob o
controle dos bancos centrais, enquanto o FMI ainda é percebido — especialmente
por economias emergentes — como um espago para ministros de finangas.
Paises emergentes, como India, Brasil, Coreia do Sul, México e Russia, estio
representados no Fundo por seus ministros de finangas. Os presidentes de bancos
centrais sdo apenas suplentes. A Indonésia, que integra este estudo, é uma das
poucas excegoes, sendo representa por seu banco central.®

A possibilidade de 0 FMI desempenhar também um papel de coordenagao
para bancos centrais foi discutida em 2010, mas nao houve progresso (FMI, 2010a,
p. 15-20). Naquele ano, o conselho diretor do Fundo recusou a proposta de sua
burocracia para a criagio do Mecanismo Global de Estabilidade (Global Stability
Mechanism — GSM).*” A proposta do GSM era semelhante ao papel do BIS, em
termos de coordenagio, no que diz respeito a primeira geragao de swaps cambiais
na década de 1960 (Kindleberger e Aliber, 2011 [1978], p. 249-250; Coombs,
1976, p. 83, 232). Quando a Coreia do Sul sustentou essa proposta durante a
reunido do G20, em 2010, em Seul, jd se tratava de uma proposicio controvertida.
O debate sobre a criagio do GSM desapareceu de documentos publicos do FMI
ap6s o final de 2010.

A atuagio global dos bancos centrais estd mudando a natureza institucional da
cooperagio monetdria, tanto na periferia como no centro do sistema monetario global.
Em 2013, o Fed, o Banco do Canadi, o Banco da Inglaterra, o Banco do Japao,
o Banco Central Europeu e o Banco Nacional da Sui¢a anunciaram a criagao de uma
rede permanente de swaps cambiais bilaterais.’® Até mesmo no centro do sistema
monetdrio, o FMI tem sido marginalizado da cooperagio monetiria. Os swaps nessa
rede sio ilimitados em termos de valor, revelando a extensao e o impacto global
desse acordo, ainda que se trate de um modelo mais “flexivel” de cooperagio.

A periferia do sistema monetdrio aspira a esse modelo institucional de
cooperagao monetdria. Por um lado, essa forma de cooperagio é atraente na medida

36. Essa informacao foi extraida do site do FMI. Considerei todos os relatdrios anuais da entidade disponiveis de 1989
a 2014. A Coldmbia teve participacdo pequena e o Equador nunca participou dessas reunides.

37.Ver a nota de informacéo publica publicada em 3 de setembro de 2010. Disponivel em: <goo.gl/wTHWva>.
38. Ver 0 anuncio conjunto disponivel no site do Fed. Disponivel em: <goo.gl/Xjj2Ra>.
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em que envia sinais para os mercados privados acerca da solidez da economia, uma
vez que esses instrumentos nao costumam impor condi¢oes formais. Além disso,
a percepgao dos emergentes ¢ a de que os swaps cambiais tém o mesmo efeito de
instrumentos de precaugao, como reservas (FMI, 2013, p. 9), modelo preferido
de acdo monetdria desses paises na década de 2000. Os suportes financeiros
multilaterais criados anteriormente nao tinham esse efeito de precaugao: o FMI
estabeleceu seus préprios mecanismos de prevengao somente em marco de 2009,
e o CMIM introduziu esses mecanismos apenas em 2012. Em 2014, o CRA
dos BRICS ji contava com essa previsio, enquanto o FLAR ainda nao tem um
mecanismo especifico de prevencio.

Segundo Eric Helleiner (2014), a preferéncia por swaps cambiais é também
devido a sua automaticidade. Um swap bilateral é mais facilmente acessivel do que
o FMI ou mecanismos regionais, como o CMIM. Entretanto, o autor refere-se
expressamente aos swaps ja formalizados pelo Fed a época da crise. Até a concessio,
os paises emergentes interessados em um swap pediram ajuda por diversas vezes ao
banco central americano (como sugerido, o Fed recusou os pedidos da Indonésia,
da Turquia e da India e foi lento para conceder o pedido da Coreia do Sul).?
Atualmente, apenas bancos centrais em paises desenvolvidos desfrutam dos efeitos
econdmicos da automaticidade (e do tamanho ilimitado) desses acordos com o Fed.

Contudo, talvez nio seja adequado comparar o CMIM e o CRA com a
automaticidade dos swaps do Fed (ou do PBoC, atualmente). O tratado multilateral
de ambos os arranjos regionais assegura o direito a ter acesso a swaps cambiais,
sob determinadas condi¢bes — com a autorizagdo da comissdo permanente e
o atendimento de questdes especificas. Assim, a comparagio mais adequada,
em termos de automaticidade, seria entre as linhas de swaps formalizadas com o
Fed e os possiveis acordos de swaps do CMIM ou do CRA uma vez autorizados
por uma decisio positiva da comissao regional respectiva.”’

E importante, entretanto, fazer uma ponderagao: contratos de swap cambial
nio sio tao “certos” em tempos de crise quanto organizagdes internacionais,
que possuem missao institucional especifica. O CRA, por exemplo, inclui
uma lista de razdes que justificam a nao aceitacio da ativagio de um swap pela
parte credora. Tais razoes relacionam-se com questdes relativas ao balango de
pagamentos, as reservas do pais ou a um evento de for¢a maior. Os paises membros
também podem solicitar o resgate antecipado de créditos, se problemas com o
balan¢o de pagamentos surgirem.*!

39. Agradeco ao H. Chey por compartilhar essa informacdo.

40. Agradeco ao debate cordial de Eric Helleiner sobre essa questéo.

41. Veja o tratado publicado no site do Ministério das Relagbes Exteriores do Brasil, notadamente artigos 15c e 15d
(nota 24, acima).
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A despeito de sua maior “incerteza”, comparativamente a organizacoes
internacionais, swaps cambiais parecem ser um mecanismo juridico recorrente
do pés-crise. Houve uma rdpida proliferagio de swaps cambiais entre bancos
centrais, um aumento significativo em seu volume, intensa disseminacio entre
paises emergentes e formalizagdo em moedas fortes e também locais. Os swaps
cambiais representam o desenvolvimento de uma rede de US$ 1 trilhdo (excluindo
os swaps ilimitados entre bancos centrais de paises desenvolvidos) e setenta novos
acordos entre 2010 e 2014, envolvendo mais de cinquenta paises (McDowell, 2015;
Henning, 2015). Para efeitos de comparagao, o FMI tem apenas US$ 362 bilhoes
em quotas e outros US$ 885 bilhoes em recursos somente tempordrios. Essa rede
de swaps bilaterais, incluindo acordos regionais com base nessa estrutura, como o
CRA e 0 CMIM, parecem ter maior peso econdmico, se utilizados em sua
totalidade, do que o FMI, uma instituigao multilateral.

Mas de que forma os bancos centrais tém moldados os resultados politicos da
cooperagio monetdria internacional e influenciado a escolha por swaps cambiais?
E importante avaliar o impacto de bancos centrais em dois momentos, conforme
a seguir descrito.

1) No surgimento imediato de uma crise, os banqueiros centrais sio os
agentes responsaveis pela tomada de decisio. E necessrio rapidez e
bancos centrais tém estrutura e conexdes de mercado para implementar
essa decisdo. Eles tendem a preferir swaps cambiais, porque mantém
seu papel financeiro na operagio (em vez de delegar a uma entidade
internacional) e tém o controle sobre as reservas cambiais que gerenciam,
ouamoeda que emitem (em lugar de transferi-las para outra organizagao).

2) Em um cendrio de pés-crise, a autoridade politica para a tomada de
decisao tende a retornar aos ministros de financas. Eles sdo responsdveis
pelas escolhas politicas de institucionalizaco da cooperagao internacional
(em didlogo com a Presidéncia ou o Primeiro Ministro), mas se pautam na
expertise técnica de bancos centrais. Bancos centrais com poder remodelam
as escolhas politicas para manter o seu papel financeiro e o controle sobre
as reservas cambiais que gerenciam (ou a moeda que emitem, se ela for
aceita internacionalmente). Isso tende a refor¢ar um novo desenho para
acordos regionais: de organizagoes internacionais como contraparte central,
entre paises superavitrios e deficitdrios, para uma rede formalizada de swaps
cambiais entre autoridades monetdrias. Nesse sentido, bancos centrais
podem ser considerados uma comunidade epistémica, compartilhando
valores e padroes de agao (Haas, 1992; Marcussen, 2009), bem como
“especialistas instituidores” (experts instituants) (Castel, 1985). Ou seja,
autoridades que nio somente avaliam um fato empirico, de acordo com
seu conhecimento, mas reconstituem esse fato por meio de sua expertise.
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Em ambas as fases (1 e 2, acima), os bancos centrais competem para que a
politica recaia em seu territdrio politico, influenciando fortemente seu desenho
institucional. Para este estudo, sugiro que o grau de poder de um banco central é
produto da combinagio de seu poder politico (certa autonomia de jure ou de facto
em relagio ao governo central) e econdmico (o tamanho das reservas cambiais
geridas por ele ou, para economias mais desenvolvidas, a capacidade de emitir uma
moeda aceita internacionalmente). Para os paises emergentes, objeto deste estudo,
a avaliagao do poder econémico e politico de seus bancos centrais é representada
pela tabela 3, abaixo.

A influéncia de bancos centrais permite explicar a natureza mutdvel da
cooperagdo monetdria: de institui¢oes internacionais multilaterais (1990) para
swaps cambiais entre bancos centrais nacionais (2008 e pés-crise). No entanto,
nem todos os paises emergentes tiveram acesso a bancos centrais como contraparte.
E, por que, ainda assim, nio se recorreu a0 Fundo, jé que existem reais vantagens
na cooperagio multilateral? Qual outro fator explica as respostas monetdrias a
crise cambial? O estigma politico, jé explorado pela literatura, tem também potencial
explicativo para os paises emergentes desta amostra.

TABELA 3
Indicador do poder de bancos centrais em paises emergentes: perspectivas politica
e econdmica

Poder econémico de bancos

Independéncia politica de bancos centrais . < Indicador do poder
. ’ ) ) centrais: relacdo entre reservas :
Paises (index formulado por Dincer e Eichengreen, 2010) . de bancos centrais
o . cambiais e PIB o
emergentes De 0 (baixo nivel de autonomia) nacionais
. . Em 2008 e 2013
a 1 (alto nivel de autonomia) (Duran, 2015a)
(tabela 1)
Sem index,
sem autonomia formal, mas independéncia de
' facto durante a crise de 2008. o 15 Q0

Bresil Independéncia informal durante os governos FHC 1,7%;15.9% e

e Lula (1999-2010). O governo Dilma alterou esse

acordo politico informal em agosto de 2011
México 0,63 8,6%; 14,3% +
Colombia 0,29 9,7%; 11,4%

Sem index.
Equador N&o ha politica monetéria auténoma (economia 7,2%; 4,6%

dolarizada)
Coreia do Sul 0,32 20,1%; 26,4% +
Indonésia 0,73 10,1%; 11,4% +

Fonte: Duran (2015a); Dincer e Eichengreen (2010); Banco Mundial.

Obs.: a) O Banco Central do Brasil (BCB) ndo ¢é independente de jure e ndo é reportado por Dincer e Eichengreen (2010). Desde
a introdugéo do sistema de metas de inflagdo por decreto presidencial (Decreto n¢ 3.088, 1999), o Banco Central do
Brasil ganhou a independéncia operacional da politica monetaria. Durante o governo Lula, o presidente do BCB exerceu
0 cargo por 8 anos, um evento sem precedentes na histéria do pais. Em agosto de 2011, no entanto, a presidente Dilma
passa a influenciar a politica operacional de taxa de juros. Para uma descricdo explanatéria da histéria do BCB e de sua
politica monetaria, ver Duran (2013).
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3.1.2 Hipotese 2: estigma politico

Os maiores paises da América Latina e da Asia tiveram experiéncias ruins com
programas do FMI durante a década de 1990 e inicio da década de 2000.*
Na maioria dos paises emergentes selecionados por este estudo, o FMI foi internamente
percebido como uma institui¢ao liderada pelos Estados Unidos com abordagens
neoliberais e um modelo politico baseado em one size fits all.** A adequacio de seus
programas foi bastante contestada durante os anos 2000. Uma imagem poderosa
do estigma politico gerado pode ser representada pela foto que correu o mundo:
M. Camdessus, diretor do FMI durante a década de 1990, olha de bracos cruzados
o presidente indonésio Suharto, enquanto este, inclinado, assinava publicamente
o acordo com o Fundo em 1997.%

A criagdo pelo Fundo, em 2009, da Linha de Crédito Flexivel (Flexible
Credit Line — FCL) e da renomeada Linha de Crédito de Precauc¢ao (Precautionary
Credit Line — PCL), com condicionalidades ex post limitadas ou simplesmente
ausentes, parece ndo ter sido suficiente para evitar esse estigma politico.
A demanda pela FCL e pela PCL foi e continua sendo bastante modesta (FMI,
2014).% Isso também ocorreu com a Linha de Liquidez de Curto Prazo (Short-
Term Liquidity Facility — SLF) introduzida pelo Fundo em 29 de outubro
de 2008, no auge da crise.

Entre 2008 € 2011, o Fundo assinou 25 acordos stand-by para fins de liquidez
ou de precaugao (IEO, 2014). Contudo, esses acordos sé foram formalizados com
economias emergentes na Europa, paises de menor porte econdmico da América
Latina (Costa Rica, El Salvador, Honduras, Guatemala, Reptblica Dominicana,
Jamaica e Sio Cristévao e Nevis) e outros paises da Asia e da Africa, que ndo detém
centros financeiros considerados sistemicamente relevantes (tais como Angola,
Mongglia, Sri Lanka e Paquistao). O Fundo foi, portanto, o prestamista de alguns
paises em desenvolvimento, mas nao o foi para as maiores economias emergentes
da América Latina e da Asia. Esses tlltimos recorreram a suas reservas cambiais e
procuraram influenciar a politica e o desenho institucional do sistema monetdrio
internacional por meio da celebragao de swaps.

A anilise desse fendmeno, construida pelo préprio FMI, baseia-se,
em grande parte, em explicagdes pautadas pelo estigma politico. Segundo o Fundo,

42. Néo somente em 1990, mas também na década de 1980, notadamente na América Latina. Agradeco ao especial
comentario de Marcos Antonio Macedo Cintra.

43. 0 Escritdrio de Avaliacdo Independente (Independent Evaluation Office — IEQ) do FMI oferece uma explicagao
dessa percepcéo e do processo de “aprender com a experiéncia” (IEO, 2014, p. 20-24). Entretanto, como apontado por
Woods (2006), as politicas do Fundo n&o sao apenas definidas pelos paises membros mais poderosos, mas também
sdo impulsionadas por ideias econdmicas prevalecentes, sustentadas por funcionarios da organizacéo internacional
(as ideias da burocracia).

44, Para visualizar essa foto, coloque as palavras “FMI" e “Suharto” em qualquer site de busca na internet.

45. Apenas trés paises solicitaram o acesso a FCL (México, Colémbia e Pol6nia) e apenas um a PCL (Marrocos) (FMI,
2014, p. 4-5).
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“a opiniao publica contribui para a percep¢io de um ‘custo politico’ associado com
o pedido de assisténcia financeira ao Fundo” (FMI, 2014, p. 9; tradugcao livre),
ainda que a burocracia nacional nao mais compartilhe desse estigma.

Durante a gestao da crise de 2008, o FMI pareceu mudar de tom e, em alguns
casos, a dire¢io da sua politica. O Fundo, inclusive, advogou em favor de controles
de capital (FMI, 2010b) e investiu em novos instrumentos sem condicionalidades
ex post. Isso sugere que algumas das preocupacoes dos paises emergentes sobre os
programas do FMI teriam sido consideradas.

Apesar disso, o estigma politico dos paises da amostra manteve-se, aparentemente,
mais relacionado ao Fundo enquanto organizacio do que a determinados instrumentos
de financiamento (FMI, 2014, p. 42). A experiéncia histérica das interagoes com o
FMI construiu percep¢des negativas sobre a institui¢do como um todo. O fato de
os paises decidirem nio se pautar nas diretivas do Fundo e evitar seus instrumentos
financeiros revela problemas de reputagio que ainda assombram a organizagio.
Esse estigma também estd associado com a alegada “ilegitimidade” das solugoes
politicas do Fundo. O gréfico 1 revela a falta de confianca nas diretivas do FMI,
especialmente por economias emergentes. ‘¢

GRAFICO 1

0 quanto a percepcdo de que o FMI tem uma abordagem one-size-fits-all impacta na
decisdo de nao procurar seu suporte técnico

(Percentual de autoridades dos paises pesquisados)

100 —
75 —
50 —
- l I
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Maiores Outras Maiores Outras Menores
economias economias economias economias economias, em
avancadas avancadas emergentes emergentes desenvolvimento
& Impactou de alguma forma Impactou substancialmente

Fonte: Escritério de Avaliacdo Independente do FMI (IEO, 2013; traducdo livre).

46. A categoria “grandes paises emergentes” é usada pelo IEQ para se referir aos 16 paises definidos pelo Fundo como
"emergentes e em desenvolvimento” com PIB acima de US$ 300 bilhdes, em termos de paridade de poder de compra.
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Ademais, como apontado pelo Escritério de Avaliagio Independente
do Fundo, o estigma tem uma dimensao regional: ele permanece particularmente
forte nos paises da América Latina e da Asia e estd relacionado com experiéncias
anteriores, sobretudo na década de 1990 (IEO, 2013). Embora existam sinais de
declinio do estigma no setor oficial, “as percep¢des negativas parecem permanecer

entre o pablico geral, midia e ONGs” (FMI, 2014, p. 42; tradugio livre).

Durante a década de 2000, impulsionadas pelo estigma politico, economias
emergentes (como Brasil, Coreia do Sul e Indonésia) recorreram a acumulagao de
reservas em moedas fortes para evitar crises (objetivo de precaugao), bem como
para fins intervencionistas relacionados a preocupagoes mercantilistas. A parcela
das reservas internacionais detidas por paises em desenvolvimento e emergentes
aumentou de 28% para 65%, entre 1990 e 2008 (Aizenman e Jinjarak, 2010).
As reservas globais, incluindo paises desenvolvidos, passaram de um montante
total de US$ 2 trilhoes para US$ 6,3 trilhdes entre 2001 e 2014.#” Como Stiglitz
(2009) sugere, uma vez que “as reservas sao em sua maioria detidas em moedas
fortes, elas também representam uma transferéncia de recursos para os Estados
Unidos e outros paises industrializados” (Stiglitz, 2009, p. 110; tradugao livre).
Esse modelo de sistema monetdrio global pode ser caracterizado por sua assimetria
e instabilidade (Ocampo, 2010).

Do ponto de vista dos paises em desenvolvimento, sua integragao ao sistema
internacional pode ser considerada como “dependente”. Um sistema financeiro-
monetdrio nacional, integrado globalmente, pode ser considerado como dependente
“quando a acumulagio e a expansao de capital nao podem encontrar seu componente
dinimico essencial no interior do sistema” (Cardoso e Falleto, 2008, p. 16).
Nesse caso, o sistema financeiro depende da oferta de moeda aceita como meio de
pagamento, reserva e investimentos internacionais.

No entanto, embora a aquisi¢ao de reservas internacionais represente uma
transferéncia econdmica (injusta) de recursos, no momento imediato em que se deu
a crise de 2008, os paises emergentes tiveram mais independéncia para escolher suas
agoes monetdrias globais. Curiosamente, um modelo de agao politica “dependente”
(ou seja, dependente da emissao de moedas fortes por paises desenvolvidos e de
transferéncia de recursos em diregao a eles) parece ter criado condi¢oes de maior
independéncia para as economias emergentes — um resultado talvez nio antecipado
pela teoria da dependéncia.

47. Conforme Composicdo Monetaria de Reservas Internacionais publicada pelo FMI (Currency Composition of
Official Foreign Exchange Reserves — Cofer). Esse indice ndo inclui a China, que classifica suas reservas como
matéria de sigilo estatal. Economistas estimam que a China detém quase US$ 4 trilhdes em reservas, que tém sido
reduzidas desde 2014. Ver: Japan Times, Worlds foreign currency reserves falling after hitting peak of 12-trillion,
7 de abril de 2015. Disponivel em: <http://goo.gl/BKOeaE>.
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3.1.3 Hipotese 3: a dindmica entre banco centrais com poder e estigma politico

As duas hipéteses, detalhadas acima (a presenca de estigma politico e bancos
centrais nacionais com poder), interagem conforme a tabela 4. A variagao entre
as respostas monetdrias globais dos paises emergentes da América Latina e da Asia
pode ser explicada com base na dinimica entre o grau de poder politico-econ6mico
de seu banco central nacional, para definir (ou reconfigurar) as opgoes politicas
no momento da crise e do pés-crise, e o estigma politico (baixo ou elevado)
em relacio a entidades multilaterais, notadamente o FMI.

Essa dinAmica determina o desenho institucional (juridico) das respostas
monetdrias globais. O teste do modelo tedrico é construido abaixo (tabela 5),
a partir dos dados empiricos apresentados na se¢io 2.

O Banco Central do Brasil (BCB) nao tem independéncia garantida
institucionalmente, e 0 Equador é uma economia dolarizada (sem politica monetdria
autébnoma, portanto). O BCB, porém, pdde influenciar as escolhas governamentais
de prestamistas internacionais com base em seu poder econémico (tamanho das
reservas cambiais geridas) e em sua autonomia politica de facto, sustentada de
forma continua entre 1999 e 2010, por um acordo informal entre a Presidéncia
da Republica e o seu banco central. A Coreia do Sul tem uma posicao intermedidria
entre os paises que integram este estudo de caso: baixo nivel de autonomia politica,
porém o maior percentual de reservas entre os emergentes da amostra.

TABELA 4
Modelo tedrico: preferéncias dos paises emergentes para cooperacdo monetaria
global e o desenho institucional de prestamistas de tltima instancia

Respostas imediatas a crise de 2008 Pos-crise de 2008 processo de

Ator nacional relevante Baixo estigma politicoem  Alto estigma politico em institucionalizagao do prestamista de
relacdo ao FMI relacdo ao FMI (ltima instancia

Swaps bilaterais e/ou arranjos
Bancos centrais com poder  Swaps cambiais Swaps cambiais regionais baseados em swaps
bilaterais

Arranjos regionais
Bancos centrais sem poder  Respostas multilaterais baseados em Organizacdo  Arranjos regionais baseados em Ol
Internacional (Ol)

Fonte: Duran (2015a).

A preferéncia da Coldmbia por respostas regionais e multilaterais, organizadas
enquanto institui¢des internacionais, pode ser explicada por uma combinacio de baixa
autonomia do banco central e baixos niveis de reservas cambiais, além do reduzido
estigma politico em relagio a0 FMI. A Colémbia nio teve experiéncia anterior
com o Fundo (o primeiro acesso foi em 2011) e ¢ tradicionalmente considerada
uma aliada dos Estados Unidos, portanto, ela tende a ser menos relutante em
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trabalhar com a organizacio multilateral. Ademais, a sede do FLAR estd em Bogotd,
fato que tende a expandir a influéncia dessa instituigao regional no pais.

TABELA 5

Grau de poder de bancos centrais nacionais e estigma politico: teste do poder explicativo
do modelo tedrico para paises emergentes e suas respostas monetarias globais

(Em ordem, conforme o potencial explicativo)

Resultados empiricos da

. Indicador do poder do Resultados esperados - o
. Estigma o cooperagao monetaria em
Paises emergentes b banco central conforme modelo tedrico o
politico (tabela 3) (tabela 4) 2008 e no pos-crise
(tabela 2)
Swaps cambiais
. Swaps cambiais. Arranjo regional baseado em
- Estigma . .
1. Indonésia P + Arranjo regional baseado swaps.
politico alto PP
em swaps Outras instituicoes
multilaterais (que ndo o FMI)
- Swaps cambiais.
) Swaps cambiais. ; T
. Estigma . T Arranjos regionais baseados
2. Brasil P ++ Arranjos regionais baseados
politico alto om swans em swaps
P Credor do FMI
- Swaps cambiais.
. Swaps cambiais. ; o
) Estigma . o Arranjos regionais baseados
3. Coreia do Sul P + Arranjos regionais baseados
politico alto om swaps em swaps.
P Credor do FMI
. Arranjo regional baseado em  Arranjo regional baseado
Estigma o2 .
4. Equador olitico alto Organizagdo Internacional em Ol.
P (ol SDRs do FII
Swaps cambiais Swaps cambiais
. Arranjos regionais baseados Arranjos regionais baseados
o Estigma
5. México olitico baixo + em swaps. em swaps
P Mecanismo de empréstimo FCL do FMI
do FMI Credor do FMI
. Arranjo regional baseado Arranjo regional baseado
o Estigma em Ol.
6. Coldmbia P ) . - em Ol
politico baixo Mecanismo de empréstimo

do FMI

FCL do FMI

Fonte: Duran (2015a).

Os bancos centrais do México e da Indonésia tém indices de autonomia
semelhante: uma combinagio de certo grau de independéncia politica no 4mbito
nacional e poder econdmico, mas percentuais de reservas cambiais relativamente
menores se comparados a outros p;;u'ses.48 Entretanto, seus prestamistas em 2008
foram muito distintos. A comparagio entre esses dois paises claramente aponta
para o efeito do estigma politico sobre escolhas monetdrias de prestamistas de
tltima instancia. O México péde combinar um contrato de swap cambial com o
Fed (primeira linha de defesa) e um acordo sem condicionalidades com o FMIL.

48. Ademais, 0 México poderia contar com o apoio norte-americano implicito em tempos de crise. Os Estados Unidos
apoiaram o México em 1994 (com linhas de swap no ambito do Nafta e um empréstimo por meio do Fundo de
Estabilizacdo Cambial) e, novamente, em 2008 (por meio de linhas de swap do Fed, fora do acordo do Nafta).
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Essa ultima opgao é provavelmente uma consequéncia do reduzido estigma
politico em relagio a organizacao multilateral e sua alianga politica e econdmica
com os Estados Unidos. Além disso, as necessidades do México, a serem supridas
por prestamistas em délares americanos, parecem nio ter sido suficientemente
satisfeitas pelo Fed, exigindo a combinacio com outra fonte de recursos
(ainda que de forma preventiva).

A Indonésia, entretanto, seguiu uma agao politica bastante distinta. Ela é o
Unico pais da amostra representado pelo presidente de seu banco central no FMI,
ao contrdrio dos demais que sdo representadas por seus ministros de finangas.
Esse arranjo poderia conduzir a autoridade monetdria da Indonésia ao didlogo
com o Fundo. No entanto, o estigma politico ¢ elevado no pais, o que bloqueou
a sua utilizagio como prestamista em 2008. O que o modelo tedrico nao havia
previsto foi a combinagdo de swaps cambiais com outros acordos multilaterais.
No caso da Indonésia, parece que seu poder econdémico nio foi suficiente para
assegurar a resposta monetdria necessria somente por meio de swaps bilaterais,
o que demandou outras fontes de financiamento para lidar com a crise — mas o
FMI foi claramente evitado.

Ainda que novos instrumentos do Fundo tenham sido criados sem condigées
ex post (ou limitadas) e para fins de precaugao (a FCL e a PCL, referidas acima),
a experiéncia anterior dos paises emergentes (estigma politico) e bancos centrais com
poder mudaram a estrutura da cooperagdo monetdria para swaps cambiais bilaterais e,
no periodo do pds-crise, para o refor¢o ou a criagdo de estruturas regionais
com base em swaps.

No entanto, o FMI nio é completamente evitado pelos emergentes enquanto
férum de cooperagio monetdria. Brasil, México e Coreia do Sul atuaram como
credores do Fundo. Os maiores emergentes continuam investindo em organizagoes
multilaterais, de certa forma. O poder politico duradouro de ministros de finangas
desempenha um papel fundamental. Esses paises participaram da concep¢io
institucional da FCL e da PCL no 4mbito do Fundo, ainda que alguns deles nao
tenham recorrido a esses recursos.

Como a estrutura juridica do sistema monetdrio multilateral parece ndo mais
corresponder a distribui¢io global de poder econdmico, economias emergentes
preferiram formalizar outras formas de cooperagio monetdria em niveis regional
e bilateral, no pés-crise. Especialmente depois de 2009, com o insucesso das
reformas do G20 e o lancamento do programa de estimulo monetdrio pelo Fed
com efeitos indiretos sobre emergentes (nomeado como “guerra cambial” pelo

49. Agradeco ao cordial didlogo com Paulo Nogueira Batista Jr., que era diretor do FMI, na época da criacdo
desses instrumentos.
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ex-ministro da Fazenda do Brasil, Guido Mantega), esses paises (exceto México)
decidiram aprofundar acordos regionais e bilaterais, construindo alternativas para
a acumulagio unilateral de reservas.

Esse movimento estd contribuindo para reforcar um sistema monetério
internacional fragmentado, menos multilateral. As estruturas institucionais estao
refletindo esse movimento politico: de organizagdes internacionais multilaterais,
que operam como contrapartes centrais em operagoes financeiras, para redes
regionais e bilaterais formalizadas, ainda que flexiveis, de swaps cambiais.

Finalmente, deve-se notar a persisténcia de uma caracteristica desses
instrumentos de swap cambiais: os acordos bilaterais e regionais, em sua maioria,
continuam a ser formalizados em délares americanos (como o CRA e o CMIM).
Isso tende a revelar o papel persistente dessa moeda como principal ativo de reserva
e meio de pagamento no sistema internacional.

Para os emergentes desta amostra, a ordem econdmica internacional ainda
¢ um mundo guasi-unipolar (Cohen e Benney, 2014). Alguns autores da ciéncia
politica tém alegado, contudo, que o atual szzzus internacional do délar americano
estd sendo sustentado como uma “moeda negociada” (negotiated currency), e nao
mais como uma “moeda superior” (top currency) (Helleiner, 2008; Otero-Iglesias
e Steinberg, 2013). Uma “moeda negociada”, conforme nomenclatura original
de Strange (1971), constitui-se em um ativo financeiro em que nao hd (mais)
um alto e bastante pronunciado incentivo econémico para ser usado, mas imperativos
politicos levam & uma percep¢ao compartilhada de que se deve assegurar determinado
instrumento como reserva cambial. Todavia, o surgimento de contratos de swaps
cambiais em outras moedas com crescente uso internacional (notadamente,
o renminbi’® e, numa medida menor, o won coreano) parece apontar para uma
nova tendéncia: a liquidez global, no futuro préximo, tende a ser mais diversificada.
A hipétese de Eichengreen (2011), relativa ao surgimento de um mundo multipolar
com real competi¢do entre moedas internacionais, ainda nio foi confirmada,
mas pode estar a caminho.

4 CONCLUSAO: IMPLICACOES TEORICAS E POLITICAS DESTE ESTUDO

A escolha dos prestamistas de Gltima instincia por economias emergentes nao é
apenas uma questao de “oferta” de suporte financeiro internacional e de seu desenho
institucional. Para entender a variagao empirica da cooperagio monetdria durante a
crise de 2008 em contraste com a década de 1990, deve-se analisar também o papel

50. Com o renminbi passando a integrar a cesta de moedas do SDR (FMI, 2015), o FMI tende a reforcar a politica
de internacionalizacdo da moeda chinesa, contribuindo para a diversificacdo do sistema monetario internacional
(Duran, 2015b).
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desempenhado por fatores nacionais, especialmente o poder crescente de bancos
centrais e a persisténcia do estigma politico em relagao as institui¢des multilaterais.

Minha pesquisa empirica sugere que bancos centrais com certo grau de
autonomia politica (de jure ou de facto) e altos niveis de poder econdmico (adquirido
por meio da acumulagio de reservas cambiais) estao reconfigurando as respostas
monetdrias das maiores economias emergentes da América Latina e da Asia.
Os swaps cambiais e os acordos regionais baseados em swaps tornaram-se a forma
institucional mais importante de cooperagio desses paises.

Ademais, esta pesquisa sugere que a politica de acumula¢io de reservas em
moeda estrangeira (e sua consequente transferéncia econdmica de recursos dos paises
emergentes para aqueles desenvolvidos) teve um efeito secunddrio importante:
ela permitiu uma maior independéncia monetdria para as economias emergentes
em Ambito global. Os bancos centrais, gestores de reservas, sio os principais agentes
nacionais que estao moldando o desenho dessas opgées politicas.

Esses fatores tendem a revelar questoes acerca do poder politico em dmbito
global e de sua distribui¢do. Os custos econdmicos e transacionais de modelos
mais flexiveis (embora formalizados) de cooperagio monetdria podem ser elevados:
os arranjos, baseados em swaps, tendem a gerar incertezas quanto ao acesso a
liquidez em tempos de crise. O CMIM de paises asidticos e o CRA dos BRICS,
por exemplo, permitem a parte credora justificar a nao ativac¢io de swap. Apesar
de custos altos e incertezas, esses acordos tém sido o desenho institucional de
cooperacio monetdria preferido do pds-crise de 2008.

Finalmente, quais sdo as implicagdes desse estudo em termos de politica
monetdria internacional? O FMI deveria considerar os efeitos de experiéncias passadas
(estigma politico), bem como o papel global dos bancos centrais, para repensar
seu desenho institucional. O Fundo poderia tornar-se eficaz caso desempenhe um
papel mais relevante na prevengio de crises financeiras® e incorpore os interesses
de paises emergentes dentro da institui¢io, dando-lhes tratamento similar aquele
conferido a paises do centro do sistema monetdrio. A celebragao de empréstimos para
o Fundo por algumas economias emergentes revela o interesse em se engajar com
a instituicao multilateral nesses termos. Parece que o FMI, como ator financeiro,
nio é atualmente adequado para lidar com a contencio de crises nos maiores paises
emergentes (como o foi na década de 1990), mas apenas em paises menores e em
perturbagdes menos graves em termos sistémicos. Apenas neste tltimo caso, o seu
papel de “construtor” de condicionalidades politicas pode gerar bons sinais para
mercados e respaldar estruturas regionais (tarefa dificil para parceiros vizinhos,

51. Aqui, me parece que o papel mais relevante do Fundo seria aprimorar o desenho institucional do Departamento
de SDRs. Para tanto, eu desenvolvo em detalhes as reformas necessérias em Duran (2015b).
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como ¢ o caso da CMIM asidtico). Talvez, o FMI deva melhorar a natureza de
suas condicionalidades politicas e nio elimind-las completamente de sua carteira.

Acima de tudo, a cooperagao dos bancos centrais ressurgiu com forga desde a
crise de 2008. As autoridades monetdrias ganharam mais credibilidade e poder para
construir relacdes monetdrias internacionais. Nesse dominio, eles sao hoje um ator
politico global importante. Nesse novo desenho de cooperagiao monetdria, o Fundo
nio consegue (e tampouco deveria) substituir bancos centrais das maiores economias
emergentes no desempenho de seu papel financeiro internacional. Contratos de
swap cambiais, renovados da experiéncia de Bretton Woods I, tornaram-se centrais
para o sistema global atual. Dessa vez, porém, as redes de swap tém crescido
exponencialmente em tamanho e nio estdo apenas reservadas aos bancos centrais
em paises desenvolvidos, mas também sdo construidas por economias emergentes,
inclusive em moedas locais. O sistema monetdrio internacional estd se tornando
cada vez mais fragmentado e diversificado em termos de liquidez global.
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