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O que esta por tras da guerra cambial?

por Antony Mueller, quinta-feira, 24 de fevereiro de 2011

Em setembro de 2010, pouco antes da
conferéncia financeira internacional
realizada pela cipula do Grupo dos Vinte
(G20) na Coréia do Sul, o ministro da
fazenda Guido Mantega declarou que o
mundo esta vivenciando uma "guerra
cambial", em que "desvalorizar as moedas
artificialmente tornou-se uma estratégia
global".

Ao anunciar a eclosdao de uma "guerra
cambial", Mantega queria chamar ateng¢ao
para os problemas causados pelas
cronicas manipulagdes das taxas de cambio que os governos estavam implementando com o intuito de
ganhar vantagens econdmicas. Nesse sentido, "guerra cambial" denota o conflito entre as nagdes que surge
da deliberada manipulacdo das taxas de cambio, cada pais com o objetivo de ganhar competitividade
mternacional por meio da desvalorizacdao de suas moedas.

Desvalorizacio competitiva

Classificar essas desvalorizagdes competitivas como "guerra" pode parecer uma exageragao vulgar.
Entretanto, em termos de seu potencial de destruicao, o atual conflito financeiro global pode muito bem se
situar em um nivel similar aquele de uma guerra real.

Em uma perspectiva historica mais ampla, a atual guerra cambial € o mais recente conflito em uma séria de
crises agudas do moderno sistema monetario internacional. Em um mundo de regimes monetarios nacionais
baseados em moedas de curso forcado sem nenhuma ancora fisica, qualquer instabilidade monetaria
doméstica automaticamente se transforma em instabilidade da taxa de cambio. Como antes, a atual crise da
ordem econdmica mnternacional ¢ essencialmente o resultado de fragilidades monetarias oriundas dos
deteriorados sistemas monetarios nacionais e de imprudentes politicas monetarias e fiscais domésticas.

A causa imediata dessa guerra cambial, que ja estd adentrando um estagio agudo, ¢ politica de macigo
"afrouxamento quantitativo" (leia-se inflagao) praticada pelo Banco Central americano. Qualquer que tenha
sido a intengdo original dessa politica, as consequéncias dessas medidas do Fed incluem uma forte expansao
monetaria, baixas taxas de juros e um ddlar bastante enfraquecido. Com as taxas de juros americanas se
aproximando do "piso zero", os EUA pretendem estimular sua letargica economia com macicos impulsos



monetarios.

Até recentemente, a guerra cambial estava bastante contida, como se fosse uma espécie de guerra fria
financeira. O conflito adentrou sua fase quente como resultado das politicas monetarias expansionistas
mnstauradas como resposta a crise dos mercados financeiros que comegou em 2007. A despeito do fato de
que a propria crise financeira foi resultado das politicas monetarias extremamente expansionistas que haviam
sido adotadas nos anos anteriores, varios bancos centrais estao atualmente acelerando suas expansoes
monetarias na va tentativa de curar a doenga com as mesmas medidas que a causaram.

Liquidez extrema e fluxos financeiros internacionais

O que surgiu na arena financeira global ao longo dos dois ultimos anos foi a interagao entre liquidez extrema,
baixas taxas de juros, desequilibrios no comércio internacional, fluxos financeiros e manipulagdes das taxas
de cambio. O fracasso das tentativas de se curar o excesso de endividamento com mais endividamento, € de
se estimular economias debilitadas implementando taxas de juros as mais baixas possiveis, acaba por gerar
um padrao ciclico de bolhas seguidas de contragdes, em que cada fase termina com um nivel ainda maior de
endividamento governamental.

A procura global que vem ocorrendo por maiores taxas de rendimento ¢ semelhante aquela que ocorreu no
final da década de 1960 e emtoda a década de 1970, quando os EUA inflacionaram sua oferta monetaria e
os paises que haviam ancorado suas taxas de cambio ao délar americano passaram a sofrer uma inflagao
mportada. Atualmente, esse tipo especifico de sistema de taxas de cambio fixadas ao dolar ndo mais existe.
Foi substituido por um outro sistema semelhante que por vezes ¢ chamado de "Bretton Woods I1": alguns
paises, desta vez mais especificamente na Asia, atrelaram suas taxas de cambio ao délar americano, porém
sem um acordo formal.

Se um pais quer reduzir a apreciacao de sua taxa de cambio, que ocorre como consequéncia de influxos
financeiros estrangeiros, ele deve mtervir no mercado cambial imprimindo dinheiro para comprar pelo menos
uma fatia das divisas internacionais que chegam ao pais. Desta forma, as autoridades monetarias
automaticamente aumentam a oferta monetaria do pais. Adicionalmente, sob esse sistema, paises
relativamente pobres se sentem forgados ndo apenas a comprar os titulos da divida emitidos pelos paises
relativamente ricos, como os EUA, mas também a comprar esses titulos com seus atuais e extremamente
baixos rendimentos. [Como os paises compram dolares, eles precisam fazer algo com esses dolares.
Logo, a principal op¢do ¢ comprar os titulos da divida americanal.

Sob o atual arranjo, a expansao monetaria torna-se globalizada e mvade até¢ mesmo aqueles paises que
desejam praticar politicas monetarias mais restritivas. As relativamente altas taxas de juros praticadas por
esses paises aumentam sua atratividade. Assim, cada vez mais expansdes monetarias ocorrem em escala
global, o que consequentemente fornece combustivel para a proxima grande onda de fluxos financeiros
mternacionais.

Os paises mais fracos, que concorrem entre si apenas na base da exportagdo de mercadorias a pregos
baixos, estdo ficando de lado; era apenas uma questao de tempo até que um numero cada vez maior de
governos comegasse a intervir nos mercados de cambio comprando moedas estrangeiras com o intuito de
tentar impedir que suas taxas de cambio se apreciassem muito rapidamente.

Entretanto, utilizar a taxa de cAmbio como ferramenta para obter vantagens econdmicas ou para tentar evitar
estragos na economia doméstica € algo que estd nerentemente em desacordo com uma soélida ordem
monetaria global, pois a desvalorizagao ocorrida na moeda em um pais automaticamente implica a
revalorizacdo da moeda de outro pais. Assim, a vantagem que um pais tenta obter dar-se-4 em detrimento



de outros paises.
A escalada

As autoridades monetarias dos paises que apresentam superavit na balanca comercial, ao jogarem suas
divisas internacionais nos mercados financeiros ao redor do globo, formam uma simbiose com os paises que
apresentam déficits comerciais: eles fabricam uma expansdao monetdria mundial de proporgdes extremas.

As caracteristicas paradoxais, ou mesmo perversas, dessa atual situagdo foram realgadas pouco tempo atras,
em janeiro de 2011, quando as autoridades monetarias da Turquia decidiram reduzir suas taxas de juros a
fim de tornar os influxos de fundos estrangeiros menos atrativos, ndo obstante a Turquia apresentasse uma
economia em forte expansdo, com varias caracteristicas tipicas de uma bolha em formagao.

Politicas cambiais produzem aquela tipica espiral do mtervencionismo: as consequéncias efetivas tendem a
divergir das ntencdes originais, gerando rodadas adicionais de outras intervengoes igualmente predestinadas
ao fracasso. Essa escalada intervencionista ndo esta limitada apenas a uma incessante repeticdo das mesmas
politicas fracassadas; os erros cometidos em uma area também afetam outras partes da economia. Assim, €
apenas uma questdo de tempo para que os erros da politica monetaria gerem crises fiscais, € intervengoes
nas taxas de cambio gerem conflitos comerciais.

A primeira vista, intervengdes no cambio podem parecer toleraveis, uma busca legitima por aquilo tido como
sendo o melhor para a nagdo. Porém, politicas cambiais sdo mtrinsecamente questoes que tendem a
despertar controvérsias transnacionais. Quando a politica cambial de um pais entra em colisdo com os
mteresses de seus parceiros comerciais tradicionais, o olho por olho das retaliagdes muituas automaticamente
tende a gerar uma escalacdo e um consequente agravamento do conflito. Tao logo o processo de
desvalorizagcao competitiva tenha comecado, a desvalorizagao feita por um pais incita outros paises a
também desvalorizarem suas taxas de cambio. Como consequéncia, a ordem monetaria internacional ira se
desintegrar, e mais cedo ou mais tarde o conflito ird para além das questdes cambiais, afetando um amplo
espectro das relagdes econdmicas e politicas.

Assim, por causa do atual e insalubre sistema monetario, um sistema politico internacional pacifico esta
constantemente em risco. Conflitos monetarios provocam confrontagdes politicas. Os conflitos cambiais,
além de gerarem custos imediatos na forma de danos ao comércio internacional e ao mvestimento, € por
conseguinte a divisdo mternacional do trabalho, também danificam a confianca na arena politica internacional.

A controvérsia acerca das taxas de cambio ¢ consequéncia de tensdes contraditorias que sao mnatas ao
sistema monetario moderno. Nesse sentido, a guerra cambial ¢ uma mera expressao das falhas que
caracterizam um sistema financeiro sem base, sem sentido e destrutivo. A eclosdao da guerra cambial € um
sintoma de uma ordem monetaria internacional profundamente defeituosa.

Brasil

Quando o ministro da fazenda repetiu seu alerta em janeiro de 2011 e disse que "a guerra cambial esta se
transformando em uma guerra comercial', Mantega estava mandando um alerta para o mundo de que a
escalada da guerra comercial havia comegado. Por causa do macico influxo de divisas estrangeiras, a moeda
brasileira havia se apreciado acentuadamente, e a economia do pais estava perdendo competitividade no
mercado internacional.

Com o ntuito de reduzir o impacto em sua economia doméstica, o Brasil vinha intervindo no mercado
cambial, tentando diminuir a mtensidade da apreciacao de sua moeda. Ao fazer isso, as autoridades
monetarias tiveram de imprimir reais € comprar moedas estrangeiras, principalmente délares americanos.



Por ter mantido essa politica ao longo dos tltimos anos, o Brasil aumentou suas reservas internacionais de 50
bilhdes para 300 bilhdes de dolares. Entretanto, mesmo com todas essas mtervengdes no mercado de
cambio, a moeda brasileira apreciou-se drasticamente em relagdao ao dolar americano e a outras moedas.

Segundo varias estimativas, 0 comércio exterior brasileiro sofre de uma sobrevalorizagao cambial de
aproximadamente 40%. Como consequéncia, as transagdes em conta-corrente [balanga comercial e de
servigos] do Brasil, as quais ainda apresentavam um superavit em 2007, despencaram para um déficit de
47,5 bilhdes de dolares em 2010. Ao mesmo tempo em que uma expansiao econdmica artificial vem
ocorrendo como resultado de uma maci¢a expansao monetaria, a economia brasileira vem sofrendo um
gradual processo de desindustrializacao.

Parte da explosao do déficit em conta-corrente do Brasil pode ser explicada pela baixa demanda de seus
parceiros comerciais tradicionais, os quais se afundaram em uma prolongada recessdo. Entretanto, além
dessas circunstancias, houve uma outra sequéncia ordenada de eventos: o influxo de divisas externas, que
gera a valorizagdo do cadmbio, ajudou a estimular um exorbitante aumento da base monetéria do pais.

A combinacdo de ampla liquidez na economia interna, a fraca demanda externa de alguns parceiros
comerciais tradicionais, e a forte apreciagcdo da taxa de cambio vém fornecendo as bases para uma extrema
expansao das importagdes, as quais superam vastamente as exportagdes. Ao contrario de paises como a
Alemanha, por exemplo, cuja indistria ¢ bastante resiliente a apreciagdes cambiais, o Brasil nesse aspecto se
assemelha aos paises da periferia sul da zona do euro em sua incapacidade de lidar efetivamente com um
cambio sobrevalorizado.

Em janeiro de 2011, quando o novo governo foi empossado, a recém-eleita presidente Dilma Rousseff
declarou, em seu discurso de posse que ela ird proteger o Brasil "contra a concorréncia injusta € contra o
fluxo indiscriminado do capital especulativo”. Ja o ministro da fazenda Guido Mantega ndao hesitou em fazer
coro, € assegurou que o governo possui um nimero "mfinito" de ferramentas intervencionistas a sua
disposi¢cdo para proteger os mteresses nacionais. Mantega disse que o governo esta preparado para utilizar
medidas tributdrias e comerciais com o intuito de estancar a deterioragao da balanga comercial brasileira.

China

Os paises que formam o grupo favorito dos fluxos financeiros mternacionais em busca de maiores
rendimentos competem entre sia fim de impedir que suas moedas se apreciem excessivamente. E, como um
grupo, esses paises competem contra a China em seus esfor¢os para manter uma taxa de cambio
competitiva.

A posi¢ao da China faz parte de uma longa sequéncia de eventos, dentre os quais as baixas taxas de juros e
a consequente expansao monetaria nos EUA, o que estimula uma alta demanda por importagdes pelos
americanos. Dado que a China desvalorizou drasticamente sua taxa de cambio no iicio da década de 1980,
0 pais estava pronto para surfar na onda desse surto de importagcdes americanas. A China aproveitou essa
oportunidade de ouro, passou na frente de todos os outros paises e se transformou no maior exportador de
produtos para os EUA.

Para manter sua moeda em niveis subvalorizados, as autoridades monetérias chinesas precisam comprar o
excesso de dolares que vao se acumulando em decorréncia de seu superavit comercial. Ato continuo, o pais
utiliza esses dolares para comprar titulos do Tesouro americano. Desta forma, a China tornou-se o principal
credor dos EUA. Ao longo da tltima década, a China aumentou suas reservas internacionais de magros
$165 bilhdes em 2000 para uma quantia que ja se aproximava dos $3 trihdes ao final de 2010.



Entre a década de 1980 e o micio dos anos 90, a China desvalorizou sua moeda de 2 yuanes para para 9
yuanes por dolar. E, apesar de seu enorme superavit comercial, a moeda chinesa desde entdo apreciou-se
de maneira muito modesta, com o Banco Central chinés estabelecendo a atual taxa de cambio em 6,56
yuanes por dolar, o que explicita o grande volume de compras de ddlares que vem sendo feito pelo governo
da Chma.

Ao longo da ultima década, a China tornou-se o principal financiador do déficit orcamentario do governo
americano. Em conjunto com as outras moedas que vinham de outros paises, o governo americano
conseguia financiar seu déficit e, com isso, pode abrir mao da necessidade de cortar gastos. O influxo de
capital estrangeiro também permitiu que o governo americano pagasse sobre sua divida juros mais baixos do
que teria de pagar caso estivesse fazendo uso apenas da oferta doméstica de poupanca. O alto volume de
mmportagdes baratas impediu o aumento de pregos no mercado interno, € assim o banco central americano
pode continuar seu processo de expansao monetaria sem que isso gerasse um efeito imediato na taxa de
mflacdo de precos.

Se a China quiser manter essa sua posicdo competitiva por meio de uma moeda desvalorizada, as
autoridades monetarias chinesas terdo de continuar sua politica de mtervengcao no mercado de cambio.
Como consequéncia dessa constante compra de dolares em posse de seus exportadores, a oferta monetaria
chinesa continua subindo, despejando combustivel adicional em uma expansdao econdomica doméstica que ja
estd no seu auge.

De maneira ainda mais intensa que seus similares brasileiros, as autoridades politicas ¢ econdmicas da China
ndo estdo conseguindo exercer moderacao ou mesmo restricdo no que concerne as suas medidas
mtervencionistas. Enquanto os lideres chineses contmuarem crendo que podem ganhar com manipulagdes da
taxa de cambio, suas intervencdes cambiais continuardo a pleno.

Fragilidades financeiras globais

Desde o abandono do padrao-ouro, o sistema financeiro global tem estado em total desarranjo. Todos os
arranjos monetarios internacionais que ja foram estabelecidos desde entdo culminaram em crises e
subsequentes colapsos. Durante os tltimos cem anos, desde o fim do padrao-ouro classico, varios € novos
esquemas intervencionistas sempre foram tentados apenas para se esfacelarem logo em seguida.

Quando as autoridades monetarias e fiscais dos EUA e da Europa, no rastro da crise do mercado financeiro,
descartaram o pouco que ainda restava de comedimento contra ntervencdes, os governos socialistas e
mtervencionistas ao redor do globo sentiram-se justificados. Eles ha muito estavam convencidos de que
somente por meio do controle estatal poderia haver estabilidade financeira. Em decorréncia das politicas
adotadas pelos paises ocidentais em suas flteis tentativas de superar a crise do mercado financeiro, os
lideres das chamadas economias emergentes se tornaram intervencionistas ainda mais inescrupulosos.

Os lideres politicos de todo 0 mundo descartaram o pouco que havia restado de apoio a mercados mais
livres, criaram mais controles e prepararam o terreno de volta para o cammnho da servidao.

Apenas a ignorancia pode fazer com que o atual sistema monetario seja rotulado como laissez-faire ou de
livre mercado. Com efeito, ndo apenas a "commodity" basica desse esquema -- isto €, o papel-moeda de
curso for¢cado --, como também seu preco e sua quantidade sdo determinados majoritariamente por
mstituicdes politicas como bancos centrais.

Ainda mais absurdo ¢ que, em decorréncia de crises e conflito, mais intervengdes governamentais sejam
demandadas: antes de tudo, foi a propria intervencao estatal que gerou os fundamentos para os problemas



aparecerem.

Os fluxos do chamado capital "especulativo" internacional ja ocorriam hd décadas. O que mudou desde
entdo foi a quantidade de "hot money" [capital de curtissimo prazo, que ndo permanece por muito tempo
num so lugar] e a velocidade com que ele flui ao redor do mundo. Seria errado descrever esses
movimentos financeiros como uma expressao do livre mercado. Por exemplo, o fato de que em 2010 as
transagdes diarias no mercado financeiro mternacional tenham atingido um volume médio de quatro trilhdes
de dolares americanos € resultado 6bvio da expansdo descontrolada de papel-moeda (no caso, dinheiro
digital) de curso for¢ado e de macicas intervencdes estatais nos mercados cambiais. Houvesse um genuino
padrao-ouro, tais movimentos especulativos seriam impensavesis.

O aumento da oferta monetaria global que vem ocorrendo por varios anos encontra a sua contraparte no
atual boom global dos ativos. A mflacdo do dinheiro estimula os precos dos metais preciosos, dos recursos
naturais e dos alimentos. Mais uma vez, o0 mundo vivencia um periodo de falsa prosperidade, que pouco
difere da bolha imobilidria americana e de varios outros episddios que levaram a outras crises financeiras.

Conclusao

Os esforgos politicos para se obter vantagens competitivas por meio de desvalorizagdes das respectivas

taxas de cambio semeiam a discordia e a desconfianca entre as nagoes. E as incertezas resultantes disso
geram frustragdes na comunidade empreendedora. Com o tempo, o conflito acerca das taxas de cambio
tende a destruir a divisdo mundial do trabalho.

Mais uma vez, o sistema monetario internacional esta na iminéncia de um colapso. Como no passado, a
principal razio por detras do atual conflito € a acentuada expansdo monetaria. Sistemas monetarios
msalubres, sem ancoras em commodities e totalmente sob o controle dos governos sempre irao produzir
turbuléncias ndo apenas na seara doméstica como também na arena internacional. A excessiva expansao
monetaria, que € a causa dos investimentos errdneos nas economias domésticas, estd também na raiz das
atuais distor¢des economicas globais.

Sem uma mudanca fundamental no proprio sistema monetario, sem um retorno a um sistema monetario forte
e solido, o atual arranjo ird permanecer em um estado de permanente fragilidade -- sempre oscilando entre o
abismo da depressao deflacionaria e a falsa ilusao da fuga via hiperinflagdo. Esse ¢ o destino do mundo
quando as nagdes implementam sistemas monetarios fiduciarios -- baseados na livre criagdo de dinheiro sem
lastro -- e os deixam sob a autoridade de politicos.



