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RESUMO

“GUERRAS CAMBIAIS”: UMA ANALISE DE SUAS CONDICOES NECESSARIAS
A LUZ DOS SISTEMAS DE INFERENCIA FUZZY

AUTORA: Carolina Severo Ravanello
ORIENTADOR: Julio César Cossio Rodriguez
COORIENTADORA: Sibele Vasconcelos de Oliveira

Durante o século XX e XXI, o Sistema Internacional presenciou trés periodos caracterizados
por intensas desvalorizagdes cambiais induzidas a promover competitividade internacional e
recuperacdo econdmica. Os efeitos negativos dessas agdes, no entanto, iriam além das
fronteiras dos Estados envolvidos ao transbordar seus impactos para 0s demais atores
internacionais. O fendmeno, assim, viria a ser conhecido como “guerra cambial”. Em vista
disso, o presente estudo se propde a analisar um conjunto de condi¢cdes necessarias para o
surgimento do fendmeno “guerra cambial” no Sistema Internacional. A hipétese avaliada
parte do pressuposto que existem quatro condi¢Ges necessarias, sdo elas: (I) Moeda em
Ascensdo, (I1) Moeda em Declinio (perda da lideranga do Sistema Monetario Internacional),
(1) Crise Econdmica Global e (V) Incapacidade Regulatoria. Para tanto, foram realizados
mapeamentos dos trés periodos de ocorréncia do fendmeno denominados (i) “Primeira Guerra
Cambial”, (ii) “Segunda Guerra Cambial” e (iii) “Terceira Guerra Cambial” com o auxilio do
Método Historico Comparativo (MHC). Por fim, analisou-se a “Terceira Guerra Cambial” por
meio de um modelo conceitual tedrico a luz da Logica Fuzzy, a fim de unir evidéncia empirica
e teoria para visualizar a presenca das referidas condi¢es. A técnica de pesquisa adotada no
presente estudo foi a de revisdo bibliografica e os métodos empregados consistem na (a)
abordagem explicativa-descritiva, (b) método histérico-comparado e (c) sistema de
inferéncias de ldégica Fuzzy. Os resultados encontrados através do mapeamento das trés
“guerras cambiais” se apresentam convergentes com a hipotese apresentada. A aplicacdo dos
ferramentais Fuzzy a “Terceira Guerra Cambial” resultaram um ambiente de moderada crise
econdmica, alta estabilidade macroeconémica e baixa capacidade regulatéria resultando em
um ambiente altamente favoravel para o surgimento da “guerra cambial”, logo, validando
positivamente a hipdtese de trabalho.

Palavras-chave: Guerras Cambiais. Condi¢Oes Necessarias. Logica Fuzzy. Sistema de
Inferéncia Fuzzy.



ABSTRACT

“CURRENCY WARS”: AN ANALYSIS OF ITS NECESSARY CONDITIONS
ACCORDING TO FUZZY INFERENCE SYSTEM

AUTHOR: Carolina Severo Ravanello
ADVISOR: Jalio César Cossio Rodriguez
CO-ADVISOR: Sibele Vasconcelos de Oliveira

During the 20th century and 21st century, the International System witnessed three time
periods characterized by intense currency devaluations induced to boost international
competitiveness and economic recovery. However, the negative effects of these actions would
go beyond the borders of the States involved by spilling over its impacts to other international
actors. The landmark achievement would come to be known as “currency war". Therefore, the
present study proposes na analysis of a set of necessary conditions for advent of the “currency
war” phenomenon in the International System. The hypothesis adopted is underpinned on the
assumption that there are four necessary conditions: (I) Currency in Accession, (I1) Currency
in Decline (Loss of the leadership of the International Monetary System), (111) Global
Economic Crisis and (IV) Regulatory Incapability. For this purpose, mappings of the three
time periods of occurrence of the “currency wars” called (i) “Currency War 17, (ii) “Currency
War 1I” and (iii) “Currency War I” were conducted with support from the Comparative-
Historical Methodology. Lastly, the “Currency War III” was analyzed by means of a
theoretical conceptual model according to Fuzzy Logic in order to unify empirical evidence
and theory to envisage the presence of those conditions. The research technique adopted was
bibliographic review and the method used involved the explanatory-descriptive approach. The
results found through the mapping of the three “currency wars” are convergent with the
hypothesis presented. The application of fuzzy tools to the “Currency War I11” resulted in an
environment of moderate economic crisis, high macroeconomic stability and low regulatory
capability, resulting in a high favorable environment for the advent of the “currency war”.

Keywords: Currency Wars. Necessary Conditions. Fuzzy Logic. Fuzzy Inference System.
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1. INTRODUCAO

Quais sdo as causas das denominadas “Guerras Cambiais”? Quais condicionantes
estdo relacionados com o seu surgimento? No decorrer do século XX e XXI, os Estados
presenciaram uma série de desvalorizagdes cambiais no Sistema Internacional. A grande
competitividade no comércio internacional, concomitantemente com um conjunto de
condigdes necesséarias fez com que os Estados testemunhassem uma corrida intensa entre duas
ou mais poténcias para a maximizacdo de poder dentro do Sistema Internacional. Ainda que
seja fendbmeno de baixa ocorréncia, os efeitos destrutivos das “guerras cambiais” e as lacunas
tedricas sobre o tema motivam este estudo que envolve a identificacdo e 0 mapeamento de
seus condicionantes.

Estudar a importancia do uso da moeda como instrumento de poder é compreender sua
ligacdo indireta as demais capacidades, seja no campo geopolitico ou geoeconémico do
Estado. Dentro dessa perspectiva, 0 que permite abordar a moeda enquanto instrumento de
andlise na disputa de poder € considerar, dentro do espago de validade e de dominacdo, seu
papel fundamental na determinacdo da moeda de referéncia internacional. Como Carla
Norrlof (2020) aborda, os fatores determinantes do délar enquanto principal moeda de reserva
internacional vao além de seus fatores econdmicos, envolvendo a capacidade norte-americana
de exercer diferentes formas de poder entre diferentes atores estatais e ndo-estatais e entre
todas dimensdes do uso da moeda (unidade de conta, reserva de valor e meio de troca). Trata-
se, portanto, de um processo de natureza politica caracteristico do carater hierarquizado do
Sistema Monetério Internacional.

Transportando a abordagem de Carneiro (1999) para a conjuntura monetaria atual, o
cenario da estrutura hierarquica do Sistema estaria formado por quatro elos: 1) no centro, o
ddlar americano, principal reserva internacional e moeda-chave do sistema; Il) o euro, apesar
de ndo possuir o mesmo papel que o dolar, se distingue pela zona monetaria europeia; 1)
demais moedas centrais que possuem papel secundario; 1\VV) moedas periféricas, isto €, aquelas
que nao exercem nenhuma funcdo em nivel internacional e ndo sdo conversiveis - geralmente
emitidas por paises emergentes que foram abarcados pelo processo de globalizacéo financeira.
Desta forma, em funcédo da relevancia das moedas e seu papel para os Estados, a compreenséo
da disputa monetaria, no quesito de posicdo dentro da hierarquia do Sistema, € substancial
para o entendimento do evento aqui estudado.

Ao longo de sua histéria, o topo do Sistema Monetario Internacional esteve sob

dominio de distintas moedas internacionais. Evidencia-se no fim do séc. XIX e inicio do séc.
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XX, a ascensdo e consolidacdo da libra esterlina, fundamentada pelo entdo padrdo-ouro
classico, no topo do Sistema. No entanto, com o fim da Primeira Guerra Mundial em 1918 e 0
grande déficit consequente dos gastos de guerra, o padrdo-ouro chega ao seu fim, assim como
a dominacdo da moeda no Sistema. Ao mesmo tempo, os Estados Unidos desprovidos pelos
efeitos do pos-guerra em decorréncia de sua estratégica posicdo geopolitica identificam a
oportunidade de ascensdo do dolar. Assim, com o fim da Segunda Guerra Mundial, em 1945,
0 dolar se consolida com a criagdo do Sistema de Bretton Woods originando uma nova ordem
monetaria internacional com o padrao dolar-ouro.

A disputa pela lideranca da hierarquia do sistema ndo estagnaria. A ascensdo de outras
moedas internacionais intimidava o doélar, dentre elas o0 marco alemé&o na década de 1980 e o
renminbi chinés! no seu projeto de internacionalizagéo iniciado no inicio do século XXI.
Além desses novos oponentes, em 1998 o dolar enfrentaria a criacdo do euro que provocaria
uma leve alteracdo do topo, com expressivo crescimento da moeda até 0 momento da eclosao
da zona da crise do euro (CONTE; PRATES; PILHON, 2013, p. 52).

A hierarquizacdo do Sistema Monetario é notoria, para Aglietta e Landry (2007, p.
144), o atual sistema seria caracterizado como um “semi-padrao dolar”, seguido pelo euro no
segundo patamar. No terceiro patamar de importancia encontram-se o iene japonés, a libra
esterlina, o dolar canadense, entre outros. Neste patamar as moedas exercem algumas funcoes
em ambito internacional, ainda que de forma secundaria. Ja para Cohen (1998), Prates (2002)
e Carneiro (2002) é justamente em funcdo da capacidade ou incapacidade de exercerem suas
funcGes em ambito internacional, as diferentes moedas nacionais possam ser ordenadas,
explicitando o carater hierarquizado do Sistema Monetério Internacional (CONTE; PRATES;
PILHON, 2013, p. 53).

A hierarquia se apresenta assim, em termos praticos, composta por moedas que Sao
pouco conversiveis ou que apresentam funcgdes internacionais de forma pontual, assim como
as de carater totalmente conversivel que sdo transacionadas internacionalmente sem
experimentarem barreiras regulatorias do Estado emissor. Essa perspectiva fundamenta a
interpretacdo de diversos especialistas (TORRES FILHO; POSE, 2018; CONTI; PRATES;
PLIHON, 2013) que consideram que a tendéncia do sistema é possuir um nimero menor de

moedas na dimensdo de patamares superiores e do topo hierarquico. Assim, 0 topo se

1 No presente estudo, a referéncia ao renminbi chinés (RMB) considera a moeda oficial da Republica Popular da
China. O yuan, por sua vez, é considerado a unidade basica do renminbi.
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configuraria em uma uUnica moeda-chave que sustente o Sistema Monetario e Financeiro
Internacional.

Outros autores, no entanto, apresentam uma nova perspectiva acerca da hierarquia do
sistema. Para Eichengreen, Mehl e Chitu (2017) a interpretacdo classica da dimensao
hierarquica do sistema com uma Unica moeda-chave estaria ultrapassada. Os autores (2017)
revelam que uma andlise contemporanea da historia do sistema apresentaria a presenca de até
duas moedas no topo, que seria 0 caso da libra esterlina e do dolar: a interpretacdo correta
seria, portanto, nao analisar quem esta nesse patamar, mas sim quem estd na lideranca do
topo. Assim, dialogando com a perspectiva contemporanea, as “guerras cambiais” estariam
além da disputa pelo patamar superior, envolvendo ndo apenas a dindmica hierarquica
monetaria, mas também o uso da moeda enquanto instrumento de poder.

A literatura acerca do fendmeno “guerra cambial” possui diversas discussdes sobre sua
defini¢do. A abordagem mais comum define que uma “guerra cambial” ocorre por
consequéncia de um conjunto de medidas adotadas por governos ou bancos centrais que
visam conquistar seus interesses nacionais através de atividades nos mercados monetarios
(DADUSH; EIDELMAN, 2011). Outros definem o fenbmeno como o repasse de custos de
um pais que necessita sair de uma recessdo econdmica através da desvalorizacdo cambial
projetada para aumentar sua competitividade nos mercados internacionais (DARVAS;
FERRY, 2010).

O estudo aqui apresentado dispde da abordagem que uma “guerra cambial” pode ser
definida como uma disputa entre dois ou mais paises que manipulem sua moeda nacional com
0 de objetivo controlar e influenciar os elementos macroeconémicos, através de seu poder
econdmico e monetario, para alavancar a competitividade externa (PEREIMA; CURADO,
2012). O intuito dessa estratégia consistiria no aumento das exportacdes dos paises
envolvidos, resultando no crescimento dos seus saldos comerciais e, consequentemente,
promovendo a diminuicdo no déficit de suas balancas comerciais. A estratégia da
desvalorizacdo cambial, portanto, usualmente encontra-se sendo utilizada por Estados que
possuem uma estrutura de industrializagdo orientada para a exportagdo (export led growth).

Embora o fenémeno tenha se demonstrado presente no século XX, a declaracdo do
Ministro da Fazenda do Brasil, Guido Mantega, em 2010, sobre uma possivel “guerra
cambial” entre Estados Unidos e China surpreendeu a comunidade e a midia internacional. A
fala do Ministro enfatizou a condicéo da politica monetaria e cambial chinesa que preservava
uma nado-valorizacdo efetiva do yuan. O cenério norte-americano, por sua vez, se

encaminhava para uma politica monetaria voltada para a recuperacdo econdémica no pos-crise
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de 2008 através da desvalorizagdo do dolar. Ambos os Estados, portanto, estariam travando
uma corrida monetaria repleta de manipulagGes cambiais artificiais.

A alegacdo de Mantega teve forte impacto na sociedade internacional e reviveu o
debate sobre as causas ¢ os efeitos de uma possivel “guerra cambial” para o desenvolvimento
econdbmico mundial. A preocupagdo dos atores internacionais ndo era em védo: a
interdependéncia comercial, econdmica e financeira dos Estados no Sistema Internacional
faria com que os efeitos da guerra transbordassem aos demais atores envolvidos, tomando
assim uma proporc¢do ainda maior. Sua afirmacdo expressava receio em relacdo aos impactos
que o fendmeno viria a causar nos mercados emergentes da época.

Sendo assim, compreender o papel das politicas cambiais no desenvolvimento da
“guerra cambial” ¢ essencial no processo de andlise de seus condicionantes e de suas
consequéncias. Enquanto de um lado do cenario internacional os Estados manipulam e
desvalorizam o cdmbio, de outro, seus parceiros internacionais tém uma excessiva queda em
suas exportagdes. Ora, uma vez com as moedas desvalorizadas, os Estados parceiros tendem a
presenciar suas moedas se valorizando e, consequentemente, provocando uma reducdo dos
bens e servicos exportados.

Como Nakabashi, Cruz e Scatolin (2008, p. 437) explicam, de fato existem
justificativas interessantes que fundamentam a suposi¢do de que o desempenho do comércio
exterior (por meio da andlise das importacdes e exportacdes) possa ter funcdo primordial no
crescimento de uma determinada economia. Dentre eles encontram-se o0s efeitos
contracionistas que impactam setores que estdo subordinados as oscilagdes do comércio
exterior, tanto pela queda das exportacdes quanto 0 aumento das importac6es. Além disso, um
déficit crescente na conta corrente do Estado poderia provocar elevacao nas taxas de juros a
fim de atrair fluxos de capital que estimulariam a valorizacdo financeira do capital devido o
prejuizo provocado pelo crescimento real da economia. Por fim, outro fator que possui relacdo
direta com o anterior é que nenhum Estado poderia crescer suas taxas mais do que a taxa de
crescimento com equilibrio do balango de pagamentos ao longo prazo.

A partir desse raciocinio, o processo de manipulacdo das as taxas cambiais, ndo apenas
altera a esfera externa, como também desencadeia mudancas atreladas a precos de bens
domeésticos que estdo relacionados aos bens estrangeiros. As politicas cambiais sdo fortes
aliadas das estratégias econdmicas domésticas e internacionais dos Estados, visto que, além
de se constituirem essenciais na determinacdo da estrutura produtiva da economia,
demonstram que um bom desempenho de uma balanca comercial é importante no processo de

ascensao monetaria, econdmica e comercial de um Estado. Desta forma, a politica cambial se
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apresenta como forte colaboradora na formacdo de politicas e estratégias que visam a
ascensdo econdmica dentro do Sistema Internacional.

Conforme sera visto, no decorrer do seculo XX e XXI, grandes poténcias se
apresentaram na posicdo de ampliar o alcance de suas moedas a fim de alcancar maior
liberdade de acdo e maior influéncia politica no sistema. H4, portanto, um padrdo historico em
que o uso internacional de uma moeda possui uma tendéncia a corresponder & ascensao e a
queda do poder econdmico de um Estado (EICHENGREEN, 1994). Fundamentado nessa
perspectiva, o fendmeno “guerra cambial” pode ser analisado como manifestacao do uso da
moeda enquanto mecanismo de poder (GILPIN, 1987). Em um Sistema Internacional onde a
disputa de poder é uma realidade factual, analisar ndo apenas o0s impactos, mas 0s
condicionantes desses conflitos cambiais sdo essenciais para 0 mapeamento de padrdes
condicionais que permitam alguma previsdo do fendmeno. O tema, portanto, ndo se limita aos
Estados envolvidos, mas as instituicdes internacionais e a toda sociedade internacional.

Embora se apresente como um tema muito debatido pela midia internacional e nos
discursos dos economistas, o estudo aprofundado sobre o tema ainda € escasso. Desta forma, a
justificativa académica do presente estudo decorre da limitada producdo de pesquisas sobre
as “guerras cambiais” no Sistema Internacional, principalmente ao que diz respeito a analise
de seus condicionantes nos campos da Economia Internacional e das Relagdes Internacionais.
A escolha do tema justifica-se devido aos acontecimentos contemporaneos presenciados pela
sociedade internacional, como a recente “guerra cambial”, iniciada em 2010, entre Estados
Unidos e China, assim como suas possiveis implicacdes. A discussdo sobre ‘“‘guerras
cambiais”, portanto, se faz necessaria. Em funcdo disto, realiza-se o estudo dos processos
historicos de trés periodos definidos por James Rickards (2011) conhecidos como ‘“Primeira
Guerra Cambial”, “Segunda Guerra Cambial” e “Terceira Guerra Cambial”, resultantes de
desdobramentos de uma série de desvalorizacdes cambiais entre as principais poténcias dos
periodos em andlise. Portanto, o estudo do tema se demonstra fundamental para 0 campo das
Relagdes Internacionais uma vez que estudar o fendmeno ‘“‘guerra cambial” ¢ estudar o
Sistema Monetario Internacional e a influéncia da moeda na dindmica da distribuicdo de
poder, que por sua vez sdao componentes fundamentais do campo da Economia Politica
Internacional (GILPIN, 1987). Concomitantemente, compreender o0s condicionantes
necessarios para o surgimento do fenémeno permite preencher possiveis lacunas nos estudos
até entdo apresentados.

Desta forma, o problema de pesquisa indaga “quais condigdes sdo necessarias para o

surgimento das ‘“guerras cambiais” no Sistema Internacional?”. A partir desse
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questionamento, a hipétese geral a ser testada neste trabalho considera que as manifestacGes
das “guerras cambiais” estdo relacionadas com a presenca de quatro condigdes necessarias,
sendo elas: (I) Moeda em Ascenséo; (I11) Moeda em Declinio (Perda da Lideranca no Sistema
Monetario Internacional); (I11) Crise Econémica Global; e (1V) Incapacidade Regulatoria.

O objetivo geral do estudo é identificar as condi¢bes necessarias para 0 surgimento
das “guerras cambiais” no Sistema Internacional. Para explica-lo serd realizado um
mapeamento das trés “guerras cambiais” com o auxilio do Método Historico Comparativo
(MHC) por meio da analise de seus processos histéricos. Em relagdo aos objetivos
especificos, o estudo procura: (1) debater os conceitos tedricos pertinentes ao uso da moeda
internacional ¢ as “guerras cambiais”; (IT) analisar as condi¢cBes necessérias das “guerras
cambiais” no Sistema Internacional com suporte do Método Historico Comparativo (MHC); e
(III) realizar uma anélise da “Terceira Guerra Cambial” a partir da aplicagdo da Logica Fuzzy
e dos Sistemas de Inferéncia Fuzzy.

No que se refere a metodologia, o presente estudo possui carater explicativo e
descritivo apresentando empenho no rigor metodoldgico devido sua andlise quantitativa e
qualitativa através dos Sistemas de Inferéncia Fuzzy. O uso da Ldgica e da Teoria de
Conjuntos Fuzzy, fundamentada nos estudos de Zadeh (1965) e de Ragin (1989; 2000; 2008)
justifica-se por sua crescente utilizacdo na formulagédo de modelos nos diversos campos das
ciéncias sociais, visto que seu objetivo é proporcionar um tratamento matematico a certos
termos subjetivos, permitindo ao pesquisador transformar informacgdes qualitativas em
guantitativas e, assim, possibilitando ao pesquisador identificar conjuntos e combinacGes de
variaveis presentes em determinados fendmenos sociais. Ja a escolha do Método Historico
Comparativo (MHC) se justifica por seu auxilio no processo de observacao e de investigacéo
dos fendmenos histéricos e sociais possibilitando ao pesquisador deduzir elementos
constantes, abstratos e gerais para explicar os fendmenos em analise (AMORIM NETO;
RODRIGUEZ, 2016). A técnica de pesquisa adotada é de Revisdo Bibliografica com o
objetivo de fundamentar os conceitos a serem desenvolvidos no estudo.

O presente trabalho estd estruturado em trés capitulos. No primeiro capitulo serdo
apresentadas as perspectivas literarias que dialogam com o fendmeno “guerra cambial” e com
a formacdo dos processos historicos das trés ‘“‘guerras cambiais”. O segundo capitulo
apresentara 0 mapeamento e a identificacdo de quatro condi¢bes necessarias, com o auxilio do
Método Histérico Comparativo (MHC), para o surgimento das “guerras cambiais” nos trés
periodos em analise, além de elucidar conceitos pertinentes, fundamentados na literatura

bibliogréfica, a estas condigdes. O terceiro capitulo trara a unido da teoria com a evidéncia
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empirica através da aplicacdo de ferramentais fuzzy e do desenvolvimento de Sistemas de
Inferéncia Fuzzy em relagdo a “Terceira Guerra Cambial” a fim de simular a presenca das

quatro condicBes necessarias no processo de formacédo do fenémeno contemporaneo.



18

2. 0 FENOMENO “GUERRA CAMBIAL”

O presente capitulo tem como objetivo introduzir as “guerras cambiais” a partir da
literatura especializada que dialoga com o tema e de suas evidéncias no Sistema Internacional
ao longo dos séculos XX e XXI. Para tanto, serdo elucidadas as principais contribuices
tedricas sobre o tema que permitem a investigacdo dos condicionantes do fendmeno aqui
abordado. Por fim, com base nesta literatura, realiza-se uma breve abordagem histérica sobre
o0s desdobramentos das denominadas “Primeira Guerra Cambial”, “Segunda Guerra Cambial”

e “Terceira Guerra Cambial”.

2.1 As principais abordagens sobre as “Guerras Cambiais”

As contribuigdes de Thorstensen (2010), James Rickards (2011) e Barry Eichengreen
(2010, 2013) séo significativas na literatura do tema. Em suas obras abordam a historia das
guerras cambiais, apontando o fendBmeno nos periodos histéricos, demonstrando o papel das
instituicGes internacionais no desdobramento das guerras, discorrendo sobre seus efeitos e
sugerindo como evitar seu surgimento no Sistema Internacional. Embora o tema “guerra
cambial” seja recorrente na imprensa e nas elocucdes dos economistas, o estudo especializado
sobre o fendmeno permanece escasso. Em vista disso, esses trés autores dialogam com o tema
permitindo a interpretacdo e investigacdo do fendmeno nos diversos periodos de analise.
Dentre as lacunas desta literatura, encontram-se a identificacdo e a analise das condicdes
necessarias para a criagdo das “guerras cambiais”, por isto, este capitulo investiga, a partir
destas abordagens, quais sao.

Em seu artigo “China e Estados Unidos — de guerras cambiais a guerras comerciais”,
Vera Thorstensen (2010) aborda as consequéncias que um confronto cambial entre Estados
Unidos e China traria ao sistema monetério internacional e ao comércio internacional.
Segundo a autora, o confronto ndo se reduziria a relacdo entre os dois paises, mas sim tomaria
grande proporcdo afetando seus parceiros internacionais e transbordando para todo o sistema.
Isso ocorreria pois, como sugere a autora, as manipulagfes cambiais serviriam como
ferramentas de competitividade comercial na tentativa da superagdo do déficit comercial dos
paises envolvidos. Logo, contrariando 0s principios e as regras que regem O COMErcio
internacional, tais Estados estariam agindo, através da manipulacdo, de forma parcial a fim de

obter vantagens dentro dos mercados internacionais. Diante desse cenario, a autora argumenta
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que compreender o fendmeno “guerra cambial” ¢ essencial para o conhecimento do processo
de formacao das guerras comerciais.

A maior colaboracdo de Thorstensen para a literatura, no entanto, serd na analise do
papel das instituicGes internacionais no desdobramento da ‘“guerra cambial”. Na obra
publicada em 2010, a autora faz uma forte critica a insuficiéncia do Fundo Monetario
Internacional (FMI) em regular as manipulagfes cambiais, a despeito de ser esta uma das suas
atribuicoes, e ressalta que os objetivos de estabilidade das regras da Organizacdo Mundial do
Comércio (OMC) parecem estar comprometidos. A transferéncia da responsabilidade na
regulagdo de cadmbio da OMC para o Fundo prevista em seu aparato normativo ira,
posteriormente, comprometer o processo regulatério cambial no Sistema Internacional.

A falha ou a auséncia de um mecanismo regulador ndo apenas encoraja a manipulacao
cambial, como também pode ser utilizada como pretexto na legitimacdo das desvalorizacGes
pelos Estados envolvidos. A responsabilidade de regulamentagéo, contudo, ndo deve limitar-
se ao Fundo. Desta forma, como a autora ressalta, “a questdo cambial ndo pode ser apenas
discutida nas reunides a portas fechadas do FMI, mas deve ser analisada seriamente na propria
OMC, uma vez que impacta diretamente todo o comércio internacional” (THORSTENSEN,
2010, p. 25). Portanto, a partir da obra desta autora, a auséncia de capacidade regulatéria das
instituicdes internacionais aparece como condicdo necessaria para existéncia de “guerras
cambiais”.

Na obra “Currency Wars — The Making of the Next Global Crisis”, James Rickards
(2011) examina os impactos das “guerras cambiais” que poderiam levar a eclosdo de uma
recessdo econdmica, intensa inflacdo, violéncia e retaliacdo entre os Estados envolvidos. O
estudo aqui abordado, no entanto, direciona-se para a contribuicdo do autor ao apresentar a
literatura a delimitacdo dos trés periodos do fendmeno que ficariam conhecidos como a
Primeira (1921-1936), a Segunda (1967-1987) e a Terceira Guerra Cambial (2010-presente).
Em sua obra (2011), o autor direciona sua analise para a perspectiva histérica das guerras
cambiais, onde pontua elementos essenciais no desenvolvimento do fenémeno e observa o
papel dos Estados na conjuntura monetaria e econémica de cada periodo.

A contribuicdo de Rickards, contudo, ndo se limita apenas a definicdo dos periodos
das trés guerras. No estudo de cada periodo, o autor investiga os fatores econémicos, politicos
e sociais, aponta os Estados envolvidos, analisa os efeitos das Guerras Mundiais para o
cenario internacional e as consequéncias das crises econémicas para 0s sistemas monetarios
internacionais vigentes em cada “guerra cambial”. A analise do autor, portanto, oferece

suporte aos pesquisadores do tema para mapear possiveis condicionantes que estariam
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presentes no surgimento do fenbmeno no sistema internacional. Por fim, Rickards também
aborda sua perspectiva sobre o desdobramento da denominada Terceira Guerra Cambial
(2010-presente). Para o autor, as consequéncias de uma “guerra cambial” entre Estados
Unidos e China se sintetizariam em uma: a proxima crise global.

A expansiva globalizacdo e a crescente interdependéncia entre os mercados
financeiros e comerciais aumentariam intensamente os impactos da guerra que ndo mais se
limitariam a participacdo dos bancos centrais dos Estados envolvidos. A guerra seria travada
constantemente por banqueiros, sistemas automatizados, comerciantes e politicos, assim como
contaria com o envolvimento do Banco Mundial, do Fundo Monetério Internacional e de
instituicbes financeiras privadas. O resultado final ainda esta para ser visto, mas segundo o
autor, em consequéncia da forte interdependéncia, a presente ‘“guerra cambial”
potencialmente serd mais brutal que as duas presenciadas no seculo passado. O risco,
portanto, ndo se restringiria as desvalorizagGes cambiais ou até mesmo 0 aumento nos precos
do ouro, mas também encaminharia os atores internacionais para um colapso do sistema
monetario internacional (RICKARDS, 2011). Este autor sinaliza que uma crise econémica
pode operar como condic¢ao necessaria de “Guerras Cambiais”.

Dentro da literatura, Barry Eichengreen (2010, 2013) aborda brevemente os rumos que
uma “guerra cambial” entre Estados Unidos e China poderiam tomar. No artigo “Currency
War or International Policy Coordination?”, Eichengreen (2013) questiona se o cendrio
internacional estaria efetivamente se encaminhando para uma possivel “guerra cambial” ou
apenas para uma coordenacdo politica internacional. Segundo o autor, as declara¢bes do
Ministro Guido Mantega - referentes a ocorréncia de uma “guerra cambial” - continham
criticismo implicito sobre a adog¢do das politicas monetarias ndo-convencionais adotadas pelo
Banco Federal dos Estados Unidos (FED) para impedir a deflacdo e estimular uma economia
em depressdo. Contudo, a interpretacdo do fendmeno por Mantega ndo deveria ter se
restringindo apenas a essa. Para Eichengreen (2013), duas implicagcbes da adocdo dessas
politicas deflacionarias poderiam ser interpretadas.

A primeira interpretacio de uma ‘“guerra cambial”’ na conjuntura atual —
compreendida por Mantega - seria que a adocdo de politicas monetarias de desvalorizacdo
cambial é ineficaz para a recuperacdo e para 0 crescimento econdmico nas economias
avancadas. Alem disso, os impactos ndo permaneceriam intrinsecos ao Estado manipulador e
seus efeitos colaterais negativos se transbordariam para as economias em desenvolvimento.
Logo, tais politicas monetarias deveriam ser abandonadas. J& a segunda interpretagdo

apresenta que estas politicas monetarias ndo-convencionais possuem tanto efeitos positivos
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nos paises desenvolvidos, quanto efeitos negativos em outros paises que vivenciariam seus
efeitos colaterais (EICHENGREEN, 2013).

Analisando a conjuntura contemporanea, o autor (2010) declara que os Estados Unidos
estariam vivenciando o0 que os paises associados ao padrdo-ouro presenciaram na década de
1930: o pais ndo poderia, unilateralmente, ajustar o nivel da taxa cambial do dolar em relacéo
ao renminbi chinés. As politicas monetéarias deflacionarias dos anos 1930 eram consideradas
necessarias para a recuperacdo das economias envolvidas, que foi alcancada através da
desvalorizacdo da moeda nacional em relacdo ao ouro e, consequentemente, em relacdo a
outras moedas associadas ao padrdo-ouro. Dentro das circunstancias da época, quando 0s
paises sofreram um choque deflacionario, em consequéncia da quebra da bolsa de valores em
1929, o que agora é chamado de “guerra cambial” anteriormente era parte da solu¢do e ndo
um problema (EICHENGREEN, 2010).

Portanto, o que deve ser feito para evitar o surgimento de uma possivel retaliacdo
cambial entre os atores envolvidos? O autor (2010) sugere que, assim como na década de
1930, a melhor forma pela qual os paises poderiam submeter a pressdo protecionista seria usar
sua politica monetaria para aumentar 0s precos e estimular sua economia. Se o desemprego
diminuisse e os temores da deflacdo recuassem, a pressao pela adogdo de medidas monetarias
protecionistas ndo seria necessaria. Nesse caso, para Eichengreen (2013, p. 426) “ndo estd
mais claro que a primeira melhor resposta é que paises como os Estados Unidos abandonem
suas politicas ndo convencionais”. O “vildo”, portanto, ndo seria a China, mas sim o proprio
FED que se demonstrou relutante em utilizar todas as ferramentas monetarias que estavam a
sua disposigéao.

Vera Thorstensen (2010) ao trazer a abordagem das instituigdes internacionais,
principalmente sobre a oscilagdo na responsabilidade cambial entre OMC e FMI, permite
deduzir que a auséncia de um 6rgdo superior regulador ou a prépria insuficiéncia no processo
regulatério de cdmbio ¢ uma possivel condi¢do necessaria para o surgimento de uma “guerra
cambial”. Ora, uma vez que as referidas instituicdes ndo possuem mecanismo regulatorio
consistente sobre manipulacdo cambial, os Estados sentem-se encorajados a desvalorizar seu
cambio como pretexto para seus diversos interesses nacionais.

James Rickards (2011), por sua vez, ao apresentar a narrativa historica das trés
“guerras cambiais”, proporciona ao pesquisador analisar o cendrio de cada periodo, os
Estados envolvidos, o sistema monetario vigente e as crises econdémicas/financeiras que
geraram efeitos desastrosos nas economias do sistema. Sua contribuigéo, portanto, viabiliza a

deducdo de outras condigdes necessarias, como uma moeda em ascensdo, uma moeda em
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declinio (ou com perda na lideranca do SMFI) e o papel das crises econdmicas para o
surgimento do fenémeno. Por fim, Barry Eichengreen traz uma nova perspectiva sobre a
chamada “Terceira Guerra Cambial”, abordando seus efeitos aos paises parceiros e expondo
uma possivel solugédo para o fim do evento. Sua contribuicdo, portanto, é fundamental para a
compreensdo da conjuntura atual e para o entendimento da guerra contemporanea que,
posteriormente, sera abordada.

As perspectivas dos trés autores dialogam com o tema “guerra cambial” e
proporcionam aprofundamento no conhecimento sobre os mdaltiplos elementos que
caracterizam a dindmica do fenémeno. Em vista disso, as proximas se¢des tém como objetivo
apresentar a formacdo do processo histérico das “guerras cambiais” nos trés periodos em
anélise. No primeiro momento, apresenta-se o cenario da “Primeira Guerra Cambial” eclodida
na década de 1920, cuja dindmica perdurou até os primordios da década de 1930. Cerca de
trinta anos apo6s a primeira manifestacdo do fenémeno, o Sistema Internacional presencia
novamente intensas desvalorizagbes cambiais que definiriam o surgimento da “Segunda
Guerra Cambial”. Por fim, o advento da “Terceira Guerra Cambial” no cenario
contemporaneo apresenta a disputa entre délar e renminbi na lideranca do Sistema Monetéario

Internacional.

2.2 A “Primeira Guerra Cambial” (1921-1936): a ascensdo do ddlar e a resisténcia da libra-

esterlina

Entre 1921 e 1936, o Sistema Internacional presenciou uma série de desvalorizacdes
cambiais entre as principais poténcias da época que disputaram intensamente uma corrida
monetaria. As consequéncias dessa disputa ndo apenas afetaram os Estados envolvidos, como
também provocaram destruicdo comercial, perda de capitais e desregulacdo do sistema
monetério vigente. A Primeira Guerra Cambial €, portanto, um marco importante no processo
histérico do Sistema Internacional.

Em um cenario pé6s-Primeira Guerra Mundial (1914-1918), Tratado de Versalhes
(1919) e fim do sistema monetario vigente — o padrdo-ouro classico -, surge de maneira
espetacular, em 1921, a Primeira Guerra Cambial. Os efeitos do fim de uma guerra em nivel
mundial e o grande déficit comercial provocaram urgéncia em um processo de recuperacdo
das economias dos Estados envolvidos. Alemanha, Franca e Reino Unido, debilitados
financeira e economicamente, enfrentaram um longo periodo de restauracdo, sucedido de um

conjunto de desvalorizagfes cambiais na década de 1920 e de 1930 (ver tabela 1).
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Tabela 1 - Desvaloriza¢Ges cambiais maiores que 10% (1929-1936)

Ano Pais

1929 Espanha

1930 Espanha

1931 Austria, Espanha e Italia

1932 Espanha, Japdo e Reino Unido
1933 Canad4, Estados Unidos e Japao
1934 Canad4, Estados Unidos e Japao
1935 Bélgica

1936 Espanha e Italia

Fonte: Adaptado de Dadush e Eidelman (2017, p. 54).

O padréo-ouro classico, agora abalado pelos efeitos da Primeira Guerra Mundial,
compartilhava pouco dos méritos do funcionamento do sistema anterior & guerra. Com a perda
dos mercados e das commodities, 0 novo sistema ndo era mais capaz de absorver impactos
com facilidade. Se antes sua esséncia se baseava no compromisso dos governos em relacdo a
conversdo das moedas nacionais em quantidades fixas de ouro, com a guerra isso acabou
brutalmente.

Dentre os acordos monetérios internacionais no pds-guerra, a liberdade de flutuacéo de
cambio tornou-se um dos seus aspectos principais. Os bancos centrais ndo intervinham no
mercado de cambio e, adicionalmente, ndo havia uma instituicdo superior supranacional de
regulacdo cambial. Desta forma, o funcionamento do padrdo-ouro dependia das entéo
chamadas “regras do jogo” vigentes nesse periodo. Constata-se, portanto, que a primeira
metade da década de 1920 constituiu-se por um regime cambial de flutuacdo relativamente
limpa, passando-se anos para que a conversibilidade em ouro fosse restaurada.?

Com o final da guerra, apenas o dolar norte-americano possuia conversibilidade em
ouro (EICHENGREEN, 2000). Estados como Franca e a prépria Inglaterra suspenderam a
conversibilidade de suas moedas em ouro devido ao endividamento excessivo com os Estados

Unidos e as necessidades de reconstrucdo da economia no periodo p6s-Guerra. Estas apenas

2 Os regimes cambiais sdo definidos pelas regras estabelecidas para a formacdo das taxas de cambio. Estes
sistemas se caracterizam em fixos ou flutuantes. Em regime cambial fixo as taxas de cAmbio estdo fixadas & uma
moeda ou a um conjunto de moedas estrangeiras, podendo também estarem fixadas & uma mercadoria (como no
ouro durante o sistema de padrdo-ouro). Nesse tipo de regime o Banco Central intervém na compra e na venda
de moedas de acordo com a necessidade do mercado doméstico. Em regime flutuante as taxas cambiais sdo
determinadas pela oferta e pela demanda do mercado monetério fornecendo maior grau de independéncia as
politicas monetarias nacionais e proporcionado o isolamento de oscilagdes econdmicas internacionais.
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iriam ser restabelecidas cerca de uma década ap6s o fim do conflito. Tratou-se, portanto, de
um evento inédito considerado como um primeiro ensaio de submissdo das principais
poténcias da época (Alemanha, Franca e Inglaterra) ao délar norte-americano.

Os custos de Primeira Guerra Mundial e as numerosas reparagdes impostas a
Alemanha formalizadas através do Tratado de Versalhes provocaram hiperinflagdo, massiva
impressdo de moeda e, consequentemente, a desvalorizagdo do marco alemé&o. Estas
reparacOes estavam diretamente conectadas ao padrdo-ouro, fixadas a uma quantidade
especifica de ouro, proporcionando ao Banco Central Alemao, Reichsbank, uma oportunidade
de aumentar suas exportacOes atraves da desvalorizacdo de seu cambio. A estratégia seria
implementada tanto para tornar seus produtos mais acessiveis no setor externo, quanto para
estimular investimento estrangeiro.

Entre 1921 e 1923, a desvalorizacdo do marco-aleméo geraria estrategicamente o
aumento no fluxo de comércio exterior, diminuindo seu déficit comercial e obtendo capital
para pagar as reparacdes do pos-guerra. O pais, no entanto, veria a sua moeda se recuperar
apenas em 1924, ao restabelecer sua conversibilidade em ouro através de uma reforma
monetaria e estabilizar suas taxas de cambio (EICHENGREEN, 2000).

Devido ao retorno do modificado padrdo-ouro, a ‘“guerra cambial” continuou e,
gradativamente, ganhou forca. Em 1923, o franco francés entrou em colapso, embora ndo na
mesma intensidade que o marco alemao. Falhas graves no padrdo de troca de ouro comegaram
a surgir assim que foram adotadas. Dentre elas, a principal foi a instabilidade resultante das
grandes acumulacOes de divisas por paises excedentes, sucedidas por demandas inesperadas
de ouro de outros paises deficitarios. A estratégia francesa, no entanto, foi desvalorizar o
franco antes do retorno ao padrdo-ouro (em 1925) para ganhar, assim, vantagem de
exportacdo em relacdo a outros paises, como Inglaterra e Estados Unidos, que retornariam ao

ouro a uma taxa anterior a guerra:

Nos paises em que 0s precos haviam registrado altas muito acentuadas em
consequéncia do processo inflacionario durante e ap6s a guerra, a reducdo dos
mesmos aos niveis anteriores a guerra teria provocado uma enorme redistribuicao
dos devedores para os credores e estava, portanto, descartada. Por essa razdo,
quando Italia, Bélgica, Dinamarca e Portugal voltaram a adotar o padrdo-ouro, esses
paises, assim como a Franca, o fizeram em cambio desvalorizado (EICHENGREEN,
2000, p. 94).

3 Diferente de paises que vivenciaram hiperinflagdes - como Alemanha -, a Franga, por ter experimentado um
processo inflacionario moderado, estabilizou o franco e restaurou sua conversibilidade em ouro sem uma
reforma monetaria nos moldes daquela promovida pelo governo aleméo.
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Diante desse cenario, 0 governo britanico reconheceu a necessidade de consolidacdo
de uma estratégia de resisténcia na defesa da libra-esterlina. A estratégia objetivava, por um
lado, restaurar sua conversibilidade na paridade anterior a guerra de forma a viabilizar a
captacdo de recursos no exterior, seja na forma de depdsitos ou na forma de aplicacbes em
libras na cidade de Londres. Por outro, consistia na implementacdo de a¢fes diplomaticas, em
acordos internacionais, para a oficializacdo do uso de moedas estrangeiras, principalmente a
libra-esterlina, em transacdes internacionais. Esta futuramente seria conhecida por “padrio
ouro-divisas™ (METRI, 2015).

Em sintese, por meio da diplomacia o governo britanico tentava compatibilizar os
desafios da reconstrucdo da economia com a defesa da moeda no sistema monetério
internacional. Torna-se, portanto, um evento crucial na histéria britanica, em 1925, a
retomada da conversibilidade em ouro da libra-esterlina, cuja moeda estava sendo cotada
proporcionalmente ao seu valor antes da guerra.

A Inglaterra, no entanto, encontrava-se em uma situacdo delicada. A relacdo entre os
precos domeésticos e 0s precos no exterior nao haviam sido restaurados. O fato de o cambio ter
mudado de patamar antes do nivel dos precos significava que os precos britanicos estavam
excessivamente elevados, gerando dificuldades ao setor exportador do pais. Desse modo, a
supervalorizacdo da libra ocasionou a queda da demanda por produtos britanicos e,
consequentemente, o aumento do desemprego. O evento provocou uma drenagem do ouro do
Banco da Inglaterra, obrigando-o a elevar as taxas de juros, penalizando a economia do pais e
correndo o risco de causar uma depressdo econémica (EICHENGREEN, 2000).

Os esforgos britanicos para preservar a primazia da libra-esterlina na hierarquia
monetaria internacional pareciam ndo mais fazer efeitos. A libra, que antes havia se
constituido como um ponto principal na harmonizacdo das politicas monetarias, ja ndo

desfrutava de uma posicao privilegiada na economia mundial:

Pertencia ao passado a predominancia industrial e comercial da Gra-Bretanha, que
havia sido obrigada a vender muitos de seus ativos ao exterior durante a Primeira
Guerra Mundial. O grau de complementariedade entre os investimentos no exterior e
as exportacOes de bens de capital britanico ja ndo era tdo grande quanto antes de
1913. Paises como a Alemanha, que haviam sido credores internacionais, estavam
reduzidos a um status devedor e passaram a depender da importagdo de capital dos
Estados Unidos para a manutencdo do equilibrio externo (EICHENGREEN, 2000,
p.75).

4 O resultado seria a necessidade da acumulagio de libras-esterlinas na composicdo de reservas internacionais de
diversos Estados do Sistema Internacional, de forma a suplementar o ouro.
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Os efeitos dessa transicdo ndo poderiam ser mais visiveis: na segunda metade da
década de 1920, cerca de 50% do total de exportacOes e importacdes dos Estados Unidos
eram financiadas por aceites bancarios expressos em doélares. Essa tendéncia foi um dos
principais vetores da expansdo norte-americana nas transacdes internacionais, uma vez que a
Europa, devastada pela guerra, necessitava de imensos recursos para a reconstru¢do dos
paises, obrigando-os a buscar recursos externos. Os Estados Unidos, cheios de fundos, eram a
fonte credora mais evidente (EICHENGREEN, 2011).

O cenério monetario da década de 1920 demonstrava que as reservas internacionais
mantidas em moedas que ndo o dolar norte-americano e a libra-esterlina giravam em torno de
3% do total global (ver gréafico 1). A conjuntura sé viria mudar significativamente em 1932 e
1933, no pos-quebra da bolsa de valores de Nova York, quando as ddvidas sobre a
estabilidade do dolar e da libra pairavam no Sistema Monetario Internacional
(EICHENGREEN, 2017).

Gréfico 1 - Reservas internacionais em moedas estrangeiras (1929)

QOutros
3%

GBP
41%

UsD
56%

Fonte: Baseado em Eichengreen, Mehl e Chitu (2017, p. 47).
Nota: GPB, Libra Esterlina; USD, Délar norte-americano.

A ascensao do ddlar, no entanto, logo estagnou. A crise econdmica de 1929, com a
quebra da bolsa de valores de Nova York, substituiu os “Vibrantes anos 20” pela Grande

Depressdo. As exportagdes norte-americanas cairam para 47% no periodo de 1929 a 1936 e,
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consequentemente, diminuiram progressivamente a aceitacdo de seus produtos dentro dos
mercados internacionais. A implementacdo de medidas protecionistas, como o0 aumento nas
tarifas de importacdo, por diversos Estados, como Alemanha e Paises Baixos, viria a
influenciar intensamente no volume do comércio internacional. Em consequéncia, a demanda
por ddlar norte-americano também diminuia para financiar e liquidar as operagGes de
comércio exterior. E, embora estivessem crescendo mais rapido que as exportacdes britanicas,
a quebra massiva de diversos bancos viria a agravar a situacdo dos Estados Unidos
(EICHENGREEN, 2017).

O panico e a crise logo se alastraram para as diversas economias do Sistema
Internacional. Nitidamente, a conjuntura da Grande Depressdo foi ampliada pela
desestabilizacdo dos sistemas bancarios. Em alguns casos, a inacdo das autoridades ou as
exacerbadas iniciativas viriam a agravar a crise. No caso do governo britanico, ao oferecer
ajuda para os bancos, sinalizava que atribuia mais importancia a estabilizagdo do seu sistema
financeiro do a que sua prépria moeda nacional. Os investidores que monitoravam o Banco da
Inglaterra constataram que o destino da libra-esterlina era iminente: sua depreciacéo.

Motivados por um instinto de autopreservacdo, os investidores entraram em uma
rapida corrida para retirar o dinheiro do pais antes que a desvalorizacdo da moeda desgastasse
o valor de seus creditos. Por esse motivo, converteram seus fundos em moeda estrangeira e
investiram no exterior gerando intensa fuga de capital. Apesar das acdes dos investidores, 0
Banco da Inglaterra insistiu na sua estratégia da inacdo e resistiu as pressdes para aumentar a
taxa de juros com o objetivo de defender sua taxa cambial. A consequéncia era inevitavel:
abandonar o padrao-ouro e permitir a depreciagéo da libra-esterlina (EICHENGREEN, 2011).

A desvalorizacdo da libra provocou alvorogo no Sistema Monetério Internacional que
agora questionava se o ddlar norte-americano era seguro, deslocando as pressdes financeiras
de Londres para Nova York. Os bancos centrais e os investidores privados, liderados por
Bélgica, Franca, Paises Baixos, Suécia e Suica, apressaram-se para converter os délares que
detinham em ouro, antes que 0 momento passasse. Com as baixas trocas comerciais, a
diminuicdo dos empréstimos externos e o pequeno empenho em defender as taxas de cadmbio,
0S bancos centrais ndo mais viam a necessidade de manter suas reservas em moeda
estrangeira.

Ainda que a economia norte-americana estivesse em contracdo desde a quebra da
bolsa de valores, em 1929, a desvalorizagdo da libra e de outras moedas em relacdo ao dolar
em 1931 direcionou o fardo da deflagéo e das depressdes globais mais diretamente sobre os

Estados Unidos. O ano de 1932 foi o pior ano da Grande Depressao para 0s norte-americanos:
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0 desemprego alcangou em torno de 20% e os niveis de producédo, investimento e preco
cairam cerca de dois digitos quando comparados ao inicio da contracdo. Como Eichengreen
(2011, p. 33) aborda sobre o evento: “um de seus impactos mais destrutivos se manifestou nas
transagdes internacionais. E, com o declinio das transacGes internacionais, veio a queda do
papel internacional do dolar”.

Embora a crise tenha diminuido tanto a importancia do délar norte-americano quanto
da libra-esterlina enquanto moedas de reserva, a venda de moedas estrangeiras afetou
desproporcionalmente o dolar. Em meados de 1931, a moeda norte-americana correspondia
apenas 40% das reservas remanescentes em moeda estrangeiras, enquanto a libra ainda
representava quase 50% (EICHENGREEN, 2011). Nota-se, portanto, que a libra ndo entrou,
necessariamente, em declinio enquanto principal moeda de reserva internacional, mas sim
perdeu seu papel na lideranca da hierarquia do Sistema Monetario Internacional.

Os 15 anos que decorreram a Primeira Guerra Cambial marcaram intensa disputa de
desvalorizacdo cambial entre os paises que objetivavam recuperar suas economias danificadas
pela Primeira Guerra Mundial e pela Crise de 1929. Sendo assim, as desvalorizacbes na
década de 1930 significaram parte da solucdo para superar a Grande Depressao, e ndo parte
do problema. Alemanha, Franca e Reino Unido desfrutaram dos papéis principais e a
ampliaram para um cenario muito maior. Dentre 0s principais momentos da guerra, a
desvalorizacdo do marco alemédo em 1921, a depreciacdo do franco francés em 1923 e da libra
esterlina em 1931 foram pontos decisivos para analise do processo historico do Sistema
Monetério Internacional.

Do ponto de vista econdmico, tanto a Crise de 1929 quanto os ataques especulativos,
em 1931, acabaram com o que restava do sistema padrdo-ouro e da ordem econdmica vigente.
Se a estabilizacdo do franco em 1926 marcou o renascimento do padrdo-ouro, a
desvalorizacdo da libra em 1931, pela Gra-Bretanha, marcou sua extin¢do. O fim do padréo-
ouro, decorrido da suspensdo generalizada da conversibilidade em ouro, e a consequente
disputa de desvalorizagdo sucessiva entre as principais moedas, permite concluir que a
“guerra cambial” instaurada entre 1925 e 1931 ocorreu usando a conta de ouro e as taxas de
juros, e ndo as taxas de cambio (RICKARDS, 2011).

Embora a “guerra cambial” tenha envolvido a participacao da Alemanha e da Franga,
infere-se que a guerra foi intensificada com o envolvimento do délar norte-americano na
disputa da lideranga enquanto principal reserva internacional. Durante a década de 1920, os
Estados Unidos presenciaram crescimento expressivo da utilizacdo do ddlar enquanto

referéncias nas transagdes internacionais, principalmente devido ao aumento de suas
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exportacdes e da demanda por crédito financeiro. Contudo, com a Crise de 1929 e,
consequentemente, a desvalorizacdo da libra-esterlina, a ascenséo da moeda norte-americana
logo estagnou. Ainda que a guerra tenha transbordado seus efeitos para os demais Estados,
seu epicentro permaneceu intrinseco a disputa da lideranca entre libra-esterlina e délar na
hierarquia do Sistema Monetario Internacional.

A consolidagdo do dolar na hierarquia do Sistema Monetario Internacional seria
verificada em torno de uma década ap6s o desfecho da “Primeira Guerra Cambial”. Afetados
pelos efeitos da dindmica da Segunda Guerra Mundial e apreendidos pelos fantasmas da
Grande Depressdo, os Estados reconheceram a urgéncia da criacdo de um padrdo monetario
internacional apto a resistir as tensfes entre interesses econdmicos e monetarios nacionais
divergentes. Assim, entre 1942 e 1944, os representantes da Alianca das NacGes Unidas
iniciaram uma sucessao de negocia¢fes com o intuito de regulamentar o sistema por meio da
criacdo de regras e instituicBes para construir um padrdo monetario que atendesse 0s
interesses de manutencao do pleno emprego e de produgdo do mercado.

A nova ordem monetéria internacional se instituia com a assinatura do Acordo de
Bretton Woods que objetivava promover seguranca econémica e monetaria internacional
prevenindo o retorno ao sistema de desvalorizacdo competitiva, excesso de emissdo de
moedas nacionais e o aumento de politicas protecionistas que consolidaram um sistema
monetario ndo-cooperativo e instavel no periodo entreguerras (OLIVEIRA; MAIA;
MARIANO, 2008). Além destes propositos, 0 novo sistema permitia intervencionismo
governamental na administracdo publica da economia doméstica para promover emprego,
crescimento e estabilidade.

Os acordos, no entanto, inclinavam para o lado dos interesses nacionais norte-
americanos. A criacdo de Bretton Woods designava o deslocamento do centro hegeménico
mundial da Inglaterra para os Estados Unidos ao definir o délar como moeda padrédo no novo
sistema monetario. A institucionalizacdo da moeda era possivel em virtude de os Estados
Unidos serem o Unico pais que se encontrava superavitario no balanco de pagamentos e que
sozinho correspondia cerca de 2/3 das reservas internacionais de ouro. Assim, se tornavam 0s
Unicos capacitados a sustentar o novo sistema baseado em uma ordem monetaria internacional
independente promovida pela manutencdo das correspondéncias cambiais fixas que eram
possiveis através da administracdo das movimentacGes cambiais. Como aborda Baer et al
(1995, p. 80):
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O acordo de Bretton Woods, portanto, foi importante como procedimento de
institucionalizacdo da hegemonia dos EUA no campo monetario internacional, e o
aspecto-chave neste sentido foi a definicdo do ouro como ativo de reserva. A partir
da aceitacdo do doélar como referencial internacional, a gestdo monetario-financeira
mundial, de fato, passa a estar sujeita aos ditames da politica norte-americana
(BAER et al, 1995, p. 80).

Desta forma, os anos que decorreram a nova ordem monetaria internacional
caracterizaram o estabelecimento do dolar na lideranga da hierarquia do Sistema Monetario
Internacional. Cerca de vinte anos depois, uma nova sequéncia de desvalorizagdes cambiais
seria presenciada no Sistema Internacional e suas consequéncias eclodem novamente uma
“guerra cambial”. Neste contexto, a era de Bretton Woods se encaminha para seu fim e o
ddlar presencia a desestabilizacdo de sua posi¢édo de lideranca no sistema. Portanto, a préxima
secdo apresenta a formagao da “Segunda Guerra Cambial” - iniciada em 1967 e estendida até

1987 - a partir de seu processo historico e da dindmica do evento.

2.3 A “Segunda Guerra Cambial” (1967-1987): a desestabilizacdo do ddlar norte-americano

No dia 15 de agosto de 1971, o presidente norte-americano, Richard Nixon, anunciou
sua nova politica econdmica: o governo estaria impondo controles de pregcos nacionais e
sobretaxa acentuada sobre as importac6es estrangeiras e proibindo a conversao de délares em
ouro. O pais encontrava-se no meio de uma crise, resultado de uma “guerra cambial” que
estava em andamento e destruindo a confianca no dolar norte-americano enquanto principal
reserva internacional, o presidente, portanto, determinou que medidas extremas eram
necessarias.

Apesar dos impactos da “Segunda Guerra Cambial” terem sido aprofundados com o
fim do Sistema de Bretton Woods e com as duas crises do petroleo na década de 1970, o
evento se desdobrava no Sistema Internacional desde 1967. Formidavelmente, os disparos
iniciais ndo foram feitos pelos Estados Unidos, mas sim pelo Estado britanico, onde uma crise
da libra esterlina estava se formando desde 1964 e fervia em 1967, se transformando na
primeira grande desvalorizacdo cambial desde o inicio de Bretton Woods (RICKARDS,
2011).

Embora o &pice da guerra envolva a desvalorizagdo da libra esterlina e do dolar, a
dindmica do Sistema Monetério Internacional interferiu indiretamente na conjuntura do
evento. O boom nas exporta¢des de Japdo e Alemanha fomentou a competitividade dentro do

comeércio internacional. O crescimento nas exportacdes dos produtos japoneses e a expansao
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do uso do marco aleméo nas transagOes internacionais, em consequéncia de sua relativa
estabilidade, provocaram sérias preocupacgdes as autoridades norte-americanas. O desfecho
da guerra viria acompanhado com a assinatura de um novo acordo ambicionado pelos
americanos: 0 Acordo de Plaza (1985) que definiria um conjunto de politicas monetarias
desvalorativas do délar em relagdo ao iene japonés e ao marco alemao.

O Sistema de Bretton Woods (1944-1973) permanece um enigma para muitos. Para
alguns, o sistema foi um componente critico da era do ouro no pGs-guerra: proporcionou um
grau de estabilidade cambial admiravel quando comparado com a volatilidade dos periodos
precedentes e subsequentes. O periodo é visto por sua atraente estabilidade cambial, baixa
inflagcéo, baixo desemprego e alto crescimento econémico, sendo 0 oposto, em quase todos 0s
aspectos do periodo que transcorreu a “Primeira Guerra Cambial” nas décadas 1920 e 1930.
Outras perspectivas, no entanto, afirmam que a estabilidade da taxa de cambio alinhada ao
livre mercado foi puramente uma iluséo.

O “sucesso” de Bretton Woods seria verificado por alteragdes realizadas nas principais
caracteristicas do entdo padrdo-ouro classico que preocupavam os tomadores de decisdo e
formuladores de politica nas décadas de 1920 e de 1930. Diferente do sistema padrao-ouro
classico, as taxas de cambios atreladas tornaram-se ajustaveis, sujeitas a condicBes
especificas, cujos controles foram permitidos a fim de limitar os fluxos internacionais de
capital.

A urgéncia de instituicbes regulatorias de comércio internacional e de sistema
monetario promoveu uma nova estrutura institucional. A celebracdo dos acordos originou a
criagdo das denominadas instituicbes de Bretton Woods: Banco Internacional de
Reconstrucdo e Desenvolvimento — BIRD (posteriormente incorporado ao Banco Mundial); a
Organizacao Internacional do Comércio — OIC; e o Fundo Monetario Internacional — FMI.

A instituicdo do BIRD tinha a finalidade ofertar e fornecer capital necessario para a
reconstrucdo econdmica dos Estados impactados pelos efeitos da Segunda Guerra Mundial. A
Organizacao Internacional do Comércio ndo entrou em vigor, porém transmitiu seu legado
para 0 Acordo de Comércio e Tarifas (GATT) em 1947. Por fim, o Fundo Monetario
Internacional (FMI) de carater fiscalizador das politicas econdmicas nacionais e financiador
da balanca de pagamentos aos paises em risco garantiria o sistema de paridades cambiais para
ajudar os Estados que necessitassem equilibrar suas balancas de pagamento
(THORSTENSEN; RAMOS; MULLER, 2013). Infelizmente, os trés elementos nao

funcionaram harmoniosamente na prética.
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No que diz respeito ao Fundo Monetario Internacional, este apresentou-se mais
observador do que regulador, tornando-se fundamental para o surgimento da “guerra cambial”
que viria a ocorrer, uma vez que, conforme seu aparato normativo, os Estados apenas
poderiam desvalorizar suas moedas com a permissdo da instituicdo e esta seria concedida
apenas em casos de déficits comerciais persistentes acompanhados de alta inflacdo
(EICHENGREEN, 2000).

Simultaneamente as falhas dos trés elementos, Bretton Woods viria a se deparar com
sua fragmentacdo quando a crise atingiu a libra esterlina, provocando a desvalorizacdo da
moeda. A combinacgdo de déficits comerciais e o desequilibrio global entre o total de reservas
internacionais em libras esterlinas mantidas fora da Inglaterra e, as reservas de ddlar e ouro
disponiveis no pais, provocaria a crescente a instabilidade da moeda. Como aborda Rickards
(2011, p. 57):

Na década de 1960, havia cerca de quatro vezes mais reivindicagcdes externas em
libras esterlinas que reservas internas. Essa situacéo era altamente instavel e tornava
a Inglaterra vulneravel a uma corrida ao banco se os detentores de libras esterlinas
tentassem resgata-las por ddlares ou ouro em massa (RICKARDS, 2011, p. 57,
traducdo nossa).

A desvalorizacdo da libra-esterlina provocou um marco dentro do Sistema Monetério
Internacional: até entdo nenhuma moeda havia se desvalorizado dentro do Sistema de Bretton
Woods e, se 0 Reino Unido poderia desvalorizar sua moeda, os outros Estados também.
Dentro de uma semana apds a desvalorizacdo da moeda, cerca de 23 Estados também
desvalorizaram suas moedas. E, ainda que a libra esterlina fosse menos significante do que o
dolar no Sistema de Bretton Woods, ela permanecia como uma moeda importante de reserva e
de trocas comerciais.

As autoridades norte-americanas trabalharam duro para evitar a desvalorizacdo da
libra, temendo que o délar fosse a proxima moeda a ser pressionada. O pais presenciava a
mesma combinacdo de déficits comerciais e inflagdo que haviam desequilibrado a libra,
porém com uma diferenca crucial. Sob Bretton Woods, o valor do dolar ndo estava ligado a
outras moedas, mas ao ouro. Uma desvalorizacdo do ddlar, portanto, significaria uma
reavaliagdo ascendente no preco do ouro em dolar. Se sua desvalorizacdo fosse esperada,
consequentemente comprar ouro era uma estrategia comercial: os especuladores voltariam sua
atencdo para o mercado de ouro de Londres.

Em 1960, a vitoria de John F. Kennedy nas elei¢des presidenciais levou a saidas de

capital e aumentos adicionais no preco do ouro em ddélares. Conforme os ddlares iam se
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acumulando nos paises europeus e 0 aumento na evasdo de ouro dos Estados Unidos, tornou-
se impossivel para os norte-americanos manterem o preco do ouro a US$35 a oncga no livre
mercado de ouro em Londres: o preco do ouro chegou a US$40 a onca nos mercados
privados. Com o rapido acimulo de eurodolares, o ouro continuou a fluir dos Estados Unidos
para os demais Estados. O alto preco do ouro no livre mercado revelava a crescente perda de
confianga nos dolares pelos atores do Sistema Monetario Internacional. O resultado deste
sistema levou rapidamente a uma crise e ao fim da era de Bretton Woods (EICHENGREEN,
2000).

O regime enfrentava mais dois entraves decorrentes da politica norte-americana. Ao
exercer papel enquanto credor e gestor monetario-financeiro internacional, os Estados Unidos
garantiram a recuperacdo econdmica dos paises europeus no pds-guerra que, em uma situacéo
econbmica mais simétrica, comegaram a contestar os niveis de liberdade desfrutados pelo pais
a partir da internacionalizacdo do ddlar. Concomitantemente, o financiamento norte-
americano na Guerra do Vietnd no final da década de 1960 foi considerado abuso de poder
por outros Estados. Assim, tanto a gestdo da politica externa norte-americana quanto a
diminuicdo dos desequilibrios econdmicos e politicos nos Estados europeus se demonstram
determinantes béasicos na ruptura do Sistema de Bretton Woods e na ordem monetéaria

internacional vigente.

Tabela 2 - Taxa média de inflacdo (%)

Periodo Alemanha Estados Unidos Reino Unido Japéo
1970-1974 5.6 6.1 9.6 10.7
1975-1979 4.2 8.1 15.7 7.5
1980-1984 4.5 7.5 9.6 3.9

1985-89 13 3.6 5.3 1.2

Média Total 3.9 6.3 10.0 5.8

Fonte: Adaptado de Tavlas (1990, p.14).

Em 1971, ao mesmo tempo que impunha o congelamento de pregos e salarios na
tentativa de controlar uma explosiva inflacdo de precos (ver tabela 2), o entdo presidente
norte-americano Richard Nixon declarou o fim do Sistema de Bretton Woods. A deciséo do
presidente marcou a histdria norte-americana que, pela primeira vez, presenciava sua moeda
totalmente fiduciaria, sem qualquer lastro em ouro. A conjuntura permitia, novamente, a
eclosdo de um temivel cenario de desvalorizacgdes artificiais, de conflitos econémicos e do

colapso do comércio internacional.
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O Sistema de Bretton Woods representou papel incisivo na transformacdo das
questBes monetérias internacionais. Ao presenciarem a moeda como instrumento de politica,
0S governos e 0s bancos centrais definiram a estabilidade das taxas cambiais como prioridade
em seus objetivos e interesses. Com o fim da era de Bretton Woods, o Sistema Monetario
Internacional retornou a um sistema de moedas fiduciarias flutuantes entre si. No que diz
respeito ao bloco da Europa Ocidental, as taxas de cambio foram atreladas umas as outras. A
queda brutal da demanda diaria de ddlar no mercado cambial e a concomitantemente
valorizagdo do iene japonés e do marco alemdo viriam a esquentar a trajetoria da “Segunda
Guerra Cambial”.

A conjuntura anterior a guerra, portanto, envolve a disputa ndo apenas no ambito
econdmico e financeiro, como também no ambito comercial entre Estados Unidos e
Inglaterra. A inflacdo, os déficits comerciais e a queda na balanca de pagamentos provocaram
agitacdo entre ambos. O cenério, no entanto, evidencia que a participa¢do na “guerra cambial”
ndo se restringiu entre Estados Unidos e Inglaterra (ver tabela 3).

Tabela 3 - Principais intervencdes cambiais durante a "Segunda Guerra Cambial™ (1967-1987)

Pais Intervengdo Cambial
Alemanha 1980

Argentina 1969

Brasil 1980, 1984

China 1982, 1985, 1986
Estados Unidos 1986

Franca 1975

Japédo 1979

Reino Unido 1985

Fonte: Adaptado de Pera (2018, p.153).

Embora ambos tenham desvalorizado suas moedas para aumentar a competitividade
no comércio internacional, a presenca de atores como Alemanha e Japdo afetou diretamente a
dindmica do Sistema Monetario Internacional. A ascensdo do marco alemdo na Europa e a
crescente expansao dos produtos japoneses, em conjunto com o fim de Bretton Woods,
provocaram instabilidade e desconfianca no dolar enquanto principal reserva internacional.

Os aumentos nas exportacdes de produtos manufaturados alemaes, simultaneamente a
baixa taxa de inflagdo no pais, foram imprescindiveis na crescente internacionalizagcdo do

marco alemdo no sistema. Além disso, em termos efetivos reais, o0 marco se valorizou
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ligeiramente (9%) durante esse periodo e exibiu muito menos volatilidade do que as taxas de
cambio reais do dolar americano, libra esterlina e iene japonés (TAVLAS, 1991).

Assim como para a Alemanha, a década de 1980 foi um periodo expressivo no
desenvolvimento da economia japonesa. No inicio da década, o pais presenciou um momento
de liberalizacéo financeira acelerada que foi colaborada pela entrada de capital estrangeiro no
pais, especificamente nesse setor. No ano de 1987, o mercado de bdnus de Tdquio atingia
cerca de US$ 37,4 trilhdes, superando assim o mercado norte-americano, cujo indice girou em
torno de US$ 27,7 trilhGes. No final dos anos 1980, 35% do total de bens dos bancos
internacionais eram controlados por bancos japoneses, enquanto os bancos norte-americanos
possuiam apenas 17,6%, demonstrando o aumento do peso da economia japonesa em nivel
global. Além disso, as instituices japonesas expandiram-se ao ponto de inserir Téquio entre
os principais centros financeiros do mundo, ao lado de Londres e Nova York (UEHARA,
2003).

O cenério de crescente participacdo japonesa no comércio internacional era possivel
devido a baixa taxa cambial do iene japonés. A moeda, desvalorizada frente ao ddlar,
amedrontava os norte-americanos que sofriam os efeitos da crise e do pds-guerra, a saber, a
queda de suas exportacdes e a perda da confiabilidade do délar no sistema. Diante da situacéo,
0 governo norte-americano passou a exercer pressdo para que ocorresse uma valorizacdo da
moeda em relacdo ao dolar.

Os desequilibrios nas balancas comerciais de diversos paises, a excessiva especulacao
no mercado financeiro, as medidas protecionistas norte-americanas e as ameacas de medidas
unilaterais demonstraram a necessidade de uma negociacédo para reduzir os efeitos destrutivos
na economia internacional. A assinatura do Acordo de Plaza pelos membros do G5, em 1985,
viria com o objetivo de inserir uma série de medidas de intervencdo cambial a fim de
desvalorizar o délar frente ao iene japonés e ao marco aleméo.

A guerra, portanto, ndo se restringiu apenas a libra esterlina e ao délar. A presenca do
marco alemao e do iene japonés contribuiu profundamente para o desfecho da guerra. Durante
a déecada de 1980, a economia norte-americana comegou a presenciar os efeitos da ascensao
dos competidores internacionais. Alemanha e Japdo reconstruiram seus sistemas empresariais
e industriais de forma mais permedvel as mudangas e as oscilagbes tecnoldgicas. Em
consequéncia, o déficit na balanca de pagamentos norte-americana demonstrou maior
participacdo no saldo negativo da balanca comercial a partir dos anos 1970 (BELLUZZO,
2016).
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Os esforgcos norte-americanos, no entanto, ndo foram eficientes em manter a posi¢ao
do ddlar enquanto moeda-padrdao. Como aborda Belluzzo (2016, p.14), isso ocorreu “na
medida em que uma oferta “excessiva” de dolares brotava do desequilibrio crescente do
balango de pagamentos, agora sob a pressdo de um déficit comercial”. Embora o desfecho da
“guerra cambial” viria ocorrer apenas em 1987, a assinatura do Acordo de Plaza em 1985 néo
apenas valorizou o iene em 30% em relagdo ao dolar, como reduziu significativamente a
lucratividade e a competitividade das exportac6es japonesas. O acordo, desta forma, interferiu
diretamente na principal estratégia econdmica desde o pds-Segunda Guerra Mundial: o
crescimento econdmico impulsionado pelas exportagoes.

O inicio da década de 1990 embarca os efeitos do fim da Guerra Fria e da
consolidacdo dos Estados Unidos enquanto Unica superpoténcia no Sistema Internacional. No
decorrer desses acontecimentos, os anos que sucedem o desfecho da “Segunda Guerra
Cambial” transmitem o encadeamento de expansdo do comércio internacional, da
globalizacdo econémica e da crescente interdependéncia dos mercados internacionais.

Dentro deste cenario, a Organizacdo Mundial do Comeércio (OMC) é criada em 1995
através do processo de institucionalizacdo do Acordo Geral de Tarifas e Comércio (GATT) de
1947. O propésito da formalizacdo da nova organizacgdo era proporcionar a liberalizagdo do
comércio de bens e servigcos por meio da diminuigdo de barreiras fronteirigas (tarifarias e ndo-
tarifarias) impostas a promocgdo do comércio internacional e da repressdo de politicas
comerciais que se encontrassem em desacordo com 0s principios da organizacdo. Conforme

aborda Thorstensen (1998, p. 30), a Organizacdo comportaria essencialmente quatro funces:

1 —facilitar a implantacdo, a administragéo, a operagéo e os objetivos dos acordos da
Rodada Uruguai, que incluem: setores diversos como agricultura, produtos
industriais e servicos; regras de comércio como valoracdo, licencas, regras de
origem, antidumping, subsidios e salvaguardas, barreiras técnicas, e empresas
estatais; supervisdo dos acordos regionais e sua compatibilidade com as regras do
GATT, propriedade intelectual; e novos temas como meio ambiente, investimento e
concorréncia; 2 — constituir um foro para as negociacfes das relagdes comerciais
entre os estados membros, com objetivo de criar ou modificar acordos multilaterais
de comércio; 3 — administrar o Entendimento (Understanding) sobre Regras e
Procedimentos relativos as SolucBes de Controvérsias, isto €é, administrar o
“tribunal” da OMC; 4 — administrar o0 Mecanismo de Revisdo de Politicas
Comerciais (Trade Policy Review Mechanism) que realiza revisdes periddicas das
Politicas de Comércio Externo de todos os membros da OMC, acompanhando a
evolugdo das politicas e apontando os temas que estdo em desacordo com as regras
negociadas (THORSTENSEN, 1998, p. 30).

Deste modo, a constituicdo da Organiza¢do Mundial do Comércio (OMC) nasce como

forma de estrutura institucional diferente do Acordo Geral de Tarifas e Comércio (GATT)
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assinado em 1947: ganhou o status de organizacdo econdmica internacional e de
personalidade juridica carregada de um mecanismo regulador de comércio internacional, o
Tribunal de Solucdo de Controveérsias. Ao receber seu préprio aparato institucional com as
representacdes dos Estados-membros e fornecer um ambiente de solucdo de conflitos, a
Organizacao obteve maior grau de autoridade politica do que o Acordo (GATT) previamente
celebrado (CARVALHO, 2018). Com efeito, a OMC se consolida como principal
organizacdo reguladora de comércio internacional e promovedora do livre-comércio entre 0s
Estados e, assim, se torna importante elemento de analise no presente estudo.

Os esforcos da Organizacdo, no entanto, ndo aparentaram ter grandes efeitos nas
politicas monetarias desvalorativas que viriam a prevalecer mais uma vez no Sistema
Internacional. A ecloséo da crise norte-americana do subprime (2007/08) provocaria impactos
globais em diversas economias devido a alta interdependéncia dos mercados financeiro,
monetério e comercial. Surge, novamente, a necessidade de recuperacdo econémica através da
diminuicdo do déficit da balanca comercial e da balanga de pagamento dos Estados, cuja
aparente “solucao” decorre da pratica das desvalorizagdes cambiais. Assim, a proxima se¢ao
apresenta a formacdo e a dindmica da denominada “Terceira Guerra Cambial” iniciada em
2010 e, potencialmente, manifestada até o cenario contemporaneo pela disputa entre o dolar

norte-americano e o renminbi chinés.

2.4 Délar vs Renminbi: a “Terceira Guerra Cambial” (2010-presente)

A eclosdo da crise norte-americana em 2008 decorrente do estouro da bolha
especulativa imobiliaria provocou forte frenesi entre os principais atores financeiros e
monetarios no Sistema Internacional. A turbuléncia financeira causada pela faléncia do banco
de investimentos norte-americano Lehman Brothers, em outubro de 2008, teve seus efeitos
expandidos para a economia internacional. No entanto, a chamada Crise do Subprime® ja
estava em processo desde 2007, quando as taxas de juros americanas haviam aumentado e as

faléncias de institui¢fes financeiras imobiliarias iniciado desde meados de 2006.

>0 termo “subprime” se refere aos créditos imobilidrios de elevado risco ligados aos empréstimos de segunda
linha. Seu risco de inadimpléncia é maior que o convencional visto que sdo oferecidos, por taxas mais altas, a
pessoas fisicas que ndo se insiram em requisitos de taxas normais. Segundo Torres Filho (2015, p. 19), essa
classificagdo era destinada “as familias que ndo tinham condicdo de obter financiamento por meio dos
mecanismos oferecidos pelo governo americano para os menos favorecidos pelo fato de ndo possuirem
documentacdo; terem interrompido o pagamento de suas dividas no passado recente; estarem desempregados; ou
ainda nao terem nenhum outro tipo de patriménio”.
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Para os tomadores de decisdo (policy makers) norte-americanos, as faléncias destas
pequenas instituicbes apenas representavam que o mercado estava tomando um rumo de
autocorrecdo, e nao de colapso. Assim, as autoridades monetarias e financeiras entraram em
descompasso com a realidade do mercado e a percepcdo ingénua do processo de ajuste do
mercado financeiro (TORRES FILHO, 2015). As consequéncias se desdobrariam em uma
intensa crise financeira e econdémica no pais. Os Estados Unidos, por desfrutaram da posi¢do
principal na dindmica do Sistema Monetario e Financeiro Internacional, transbordaram
imediatamente os efeitos da crise para os demais mercados. Assim, a crise que, no primeiro
momento, teve seu inicio no territério norte-americano tomou proporcBes colossais que
encaminharam para uma crise economica global.

Dois anos apds a eclosdo da crise, as declaragdes do entdo Ministro da Fazenda do
Brasil, Guido Mantega, sobre uma possivel “guerra cambial” geraria tumulto entre os atores
internacionais. A veracidade da conjuntura demonstrava que 0s impactos da crise -
desemprego, alta inflacdo, queda no crescimento do PIB — faria com que os Estados
priorizassem em suas agendas medidas que pudessem promover a recuperacdo econdmica.
Assim, o Sistema Internacional presenciava, novamente, um cenario marcado pelo intenso
processo de desvalorizagdes cambiais.

A nova “guerra cambial” transpassaria o Oceano Pacifico e o Atlantico ao provocar
uma disputa entre dolar norte-americano, euro e renminbi chinés. A disputa ndo mais seria
particular as autoridades monetarias e financeiras, mas sim travada globalmente pelos maiores
centros financeiros e vivenciada pelos diversos setores econdmicos dos Estados (RICKARDS,
2011). Simultaneamente as anteriores “guerras cambiais”, a disputa contemporanea nao
permanece intrinseca as moedas envolvidas ao afetar ndo apenas o destino dos paises que as
emitem, bem como de seus parceiros comerciais.

A dindmica da guerra entre délar e euro € melhor compreendida como forma de
codependéncia do que confrontacdo. Para Rickards (2011, p. 78), isso ocorre porque no
cenario contemporaneo ha “maior grau de interconectividade entre os mercados de capitais e
os sistemas bancarios dos EUA e da Europa em comparagdo com qualquer outro par de
relagdes financeiras no mundo”. Assim, embora em 2011 a taxa cambial entre dolar e euro
fosse aparentemente a mesma que em 2007 (US$1,30), o relacionamento entre as duas
moedas permanecia altamente volatil (RICKARDS, 2011).

Fragilizados pela crise econdmica, decorrente das consequéncias agravadoras dos
déficits nacionais, os Estados europeus presenciaram o euro desvalorizar em relacdo & moeda-

chave do Sistema Monetario Internacional: o délar. O comércio exterior europeu foi
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profundamente afetado pela crise que predominava a Europa, nos anos que seguiram as
exportacdes dos membros da Unido Europeia cairam rapidamente, cujo crescimento viria a
ocorrer novamente apenas em 2011 (ver tabela 4). No periodo que caracterizou 2008 a 2010, a
desvalorizacdo da moeda, embora vista como forma de promocao a recuperacdo econémica e
de minimizagdo dos impactos da crise, ndo foi capaz de aumentar os niveis desejados de

exportacao.

Tabela 4 - Exportacdes de bens e servigos da Unido Europeia (%PIB) (2008-2018)

Ano % PIB
2008 39,0
2009 34,9
2010 38,6
2011 41,4
2012 42,5
2013 42,7
2014 43,0
2015 43,7
2016 43,8
2017 45,7
2018 46,4

Fonte: Baseado em Eurostat (2020).

Durante a crise da divida publica da Zona do Euro, os Estados Unidos apoiaram 0s
resgates financeiros europeus, por diversas motivacdes, mas principalmente, por interesse
préprio: a Europa € um grande mercado de exportacdo dos produtos norte-americanos. Nos
breves momentos de “guerra cambial” entre dolar-euro, 0os Estados Unidos se demonstraram
ativamente concentrados em evitar o fortalecimento excessivo do euro, mas também na
garantia de sua sobrevivéncia ao evitar seu total desmoronamento (RICKARDS, 2011).
Assim, embora possua forte participacdo do euro, o epicentro da guerra percorre a incessante
disputa entre dolar norte-americano e renminbi chinés.

Desde a Crise Econdmica/Financeira Global de 2008, o governo chinés demonstra
interesse na expansiva internacionalizacdo de sua moeda. As autoridades chinesas enfatizam
essa medida, principalmente, como modo de promover seu uso no comercio internacional e

desenvolver um mercado offshore de renminbi em Hong Kong. A disputa entre as duas
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moedas, no entanto, inicia em torno de uma década antes da eclosdo da “Terceira Guerra
Cambial” quando o projeto de internacionaliza¢do do renminbi se torna parte do voluntarismo
chinés para fomentar o uso de sua moeda além das fronteiras do pais.

A partir do inicio da década de 2000, o Estado chinés comeca a demonstrar interesse
em maiores participacfes internacionais, ndo apenas voltadas para 0 Seu comércio
internacional, como também para a amplia¢do da conversibilidade de sua moeda. A inser¢édo
do pais na Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) em 2001 demonstra o desejo de
ampliacdo do seu comércio exterior e de sua atuacdo nas questdes econdmicas internacionais.
O ato, assim, expressava progresso no proposito de participacdo internacional da China ao se
tornar a primeira economia hibrida que continha caracteristicas de economias ndo de mercado
(ENMs) a aceder a organizacdo (THORSTENSEN et al, 2014)8. A politica estratégica “Going
Global”, langada de forma simultanea, consistia em estimular o processo de industrializagao
do pais e promover a internacionalizacdo de grandes empresas chinesas (CINTRA,;
MARTINS, 2013). Assim, como aborda Torres Filho e Pose (2018, p. 11) a implementacédo

dessas medidas permitiu

[...] um maior volume de fluxos financeiros entre o pais e o exterior. Aumentaram 0s
saldos em RMB fora da China ao mesmo tempo em que se autorizava a maior
participacdo estrangeira no mercado financeiro doméstico. A primeira medida de
impacto foi a instituicdo de um programa que dava acesso ao mercado de titulos
chinés a um pequeno grupo de investidores internacionais, mas sob um controle
muito estrito sobre o nimero e a sele¢do dos participantes, exposicéo individual e
agregada, repatriacdo dos dividendos etc. (TORRES FILHO; POSE, 2018, p. 11).

Concomitantemente, 0 pais inicia uma série de acordos e a¢des internacionais como o
programa para investidores estrangeiros selecionados, lancado em 2002, permitindo que
adquirissem titulos no mercado doméstico. Posteriormente, no ano de 2003 lan¢a subsidios
para a criacdo de mercados offshore em Hong Kong, cujos residentes poderiam comprar e
reter renminbi dentro de determinadas limitagdes (TORRES FILHO; POSE, 2018). As
condutas da China para a internacionalizacdo do RMB, no entanto, teriam baixo impacto no
uso seu internacional, até a crise de 2008.

Com a crise do subprime tomando proporcdes colossais, verifica-se movimentagcoes

para promoc¢ao do renminbi, como a incorporagéo parcial do mercado offshore de Hong Kong

& Posteriormente, a insercdo do pais traria turbuléncias internas na organizacdo em decorréncia da inacdo do
governo chinés em realizar as reformas econdmicas e financeiras exigidas que o encaminhariam para um sistema
de economia de mercado. A omissdo da China comecou a afetar os interesses dos demais Estados-membros uma
vez que a OMC ndo é estruturada para regular as praticas comerciais das ENMs e, assim, ndo é capaz de
supervisionar adequadamente o comércio internacional entre estas economias.
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com o sistema financeiro do continente asiatico e o programa de liquidagdo do comércio
exterior chinés em RMB inaugurado em 2009 (CINTRA; MARTINS, 2013). Além disso, a
profundidade dos impactos nos setores econémicos e financeiros gerou duvidas quanto a
eficiéncia e sustentabilidade do Sistema Monetario Internacional, topico incisivo nas
declaracOes do entdo governador do Banco Popular da China, Zhou Xiaochuan, em margo de
2009: “o surgimento da crise e seu transbordamento para o mundo inteiro refletem as
vulnerabilidades inerentes e riscos sistémicos no sistema monetario internacional existente”
(XIAOCHUAN, 2009, traducdo nossa’). Assim, o surgimento da crise se torna ponto crucial
para a insercdo de politicas monetarias chinesas com carater defensivo na busca pela
diminuicdo da dependéncia do dolar e na preservacdo de seu projeto de internacionalizacdo
monetaria.

Fundamentada nesses propositos, a China passa a concentrar em sua agenda o
componente comercial e, simultaneamente, o financeiro em decorréncia do desenvolvimento
do mercado offshore de Hong Kong. No contexto imediato pés-crise, 0 pais promove acordos
de swaps cambiais — contratos de trocas de indexadores, como 0s juros em uma moeda — com
diversos bancos centrais na intencdo de fornecer fundos para parceiros comerciais e manter as
importacdes dos produtos chineses fortalecendo seu comércio exterior (SOHN, 2015)8.
Assim, ainda que as reservas em renminbi chinés apresentassem baixa aceitacao internacional,
permitiam que seus parceiros comerciais realizassem transacdes com a China e que o pais
expandisse sua rede de acordos bilaterais (CINTRA; MARTINS, 2013).

Portanto, no primeiro momento as estratégias de internacionalizacdo do renminbi
aparentaram estar direcionadas para um processo de regionalizagdo. Para Cintra e Martins
(2013, p. 267), essa estratégia de regionalizacdo da moeda chinesa estaria configurada como o
primeiro passo da definitiva internacionalizacdo em consequéncia do papel que a China
desempenha ou deseja desempenhar no continente asiatico através da atracdo de seus vizinhos
para sua Orbita monetaria. Desse modo, o renminbi chinés estabeleceria seu papel enquanto
moeda de troca e até mesmo de reserva em diversos paises da sub-regido através de um
sistema de divida sustentado por relaces de pagamento via RMB.

O cenério contemporaneo, no entanto, demonstra que o uso internacional do renminbi

(RMB) é ainda muito restrito. Embora em 2014 instituicbes e empresas estrangeiras fora de

"“The outbreak of the crisis and its spillover to the entire world reflect the inherent vulnerabilities and systemic
risks in the existing international monetary system” (XIAOCHUAN, 2009).

8 Em 2013, a China assinou diversos acordos bilaterais de swaps cambiais com aproximadamente 23 jurisdicGes
que totalizaram em torno de 2.5 trilhdes de RMB, incluindo Brasil, Argentina, Russia, Franga, Coreia do Sul,
Singapura, Indonésia, Malasia, Hong Kong e Paquistdo (SOHN, 2015).



42

Hong Kong obtiveram permisséo para abrir contas offshore de RMB com seus respectivos
bancos de compensacdo - em Londres, Paris, Luxemburgo, Seul, Singapura, entre outros — o
seu uso ainda permanece limitado no amplo contexto internacional (ver grafico 2). Para Injoo
Sohn (2015, p. 198), parte dessa limitacdo decorre do carater centrado do Sistema Monetario
Internacional ao dolar enquanto moeda-chave que restringe o escopo e 0 ritmo do uso

internacional do renminbi chinés em um futuro préximo.

Gréfico 2 - Ranking dos principais centros offshore de RMB (2017)
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Fonte: Baseado em Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication — SWIFT (2018, p. 8).

No entanto, a credibilidade do dolar enquanto principal moeda de reserva comeca a ser
fortemente questionada pelos agentes financeiros ap6s o colapso do sistema financeiro norte-
americano. Os eventos que abarcaram a dindmica da crise, sobretudo a baixa estabilidade
macroeconémica (alto desemprego, baixo crescimento do PIB), ndo contribuiram para a
reputagdo dos Estados Unidos como o fornecedor dos ativos financeiros de alta qualidade
(EICHENGREEN, 2011). Além disso, as politicas das autoridades monetarias norte-
americanas viriam a desencadear ddvidas nos atores internacionais sobre as reais motivaces
acerca do ddlar e sobre sustentabilidade do Sistema Monetéario Internacional.

As tomadas de decisdes do FED (Federal Reserve System) e do Tesouro norte-

americano orientadas para a sustentacdo dos mercados financeiros e para a garantia de


https://en.wikipedia.org/wiki/Society_for_Worldwide_Interbank_Financial_Telecommunication
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liguidez do sistema viriam a provocar a desvalorizacdo do délar no Sistema Monetario
Internacional. Ao injetar cerca de US$ 600 bilhGes na economia através da compra dos titulos
publicos americanos, o FED procurava fomentar o crédito e 0 consumo no pais para promover
a lenta recuperacdo econémica (CHAN; SANGER, 2010). Tais politicas monetarias, no
entanto, seriam percebidas como forma de ameaca por outros Estados que acusavam 0s norte-
americanos de manipulagdo cambial com a finalidade de ampliacdo da competitividade
comercial.

As politicas monetéarias desvalorativas ainda teriam maior impacto no setor econémico
e financeiro chinés: ao desvalorizar o dolar, as reservas mundiais mantidas pelos bancos
centrais nessa moeda reduziram excessivamente, sobretudo na China considerada a maior
detentora desses ativos (TORRES FILHO; POSE, 2018). Assim, a crise que inicialmente
impactou o mercado imobilidrio norte-americano, agora afetava diretamente o crescimento
econdmico chinés e a estabilidade macroeconomica chinesa. A contemporanea “guerra
cambial”, portanto, é alimentada pela crescente disputa entre Estados Unidos e China, nédo
apenas no ambito monetario, como também nos aspectos econémicos, financeiros, comerciais
e geopoliticos. Cabe aqui, no entanto, compreender como a subvalorizacdo do renminbi
contribui para os desdobramentos do evento no cenario contemporaneo.

A dindmica da guerra ndo se resume na desvalorizacdo do ddlar na promog¢do da
recuperagdo da economia norte-americana. A China igualmente desempenha papel
fundamental no prolongamento do evento: com altos indices de exportacdo e o exercicio do
controle sobre a sua moeda, compreende-se que 0 aumento do uso do renminbi chinés, assim
como sua subvalorizacdo, equivalem a vantagens competitivas no comércio internacional.
Parte dessa estratégia decorre da alteracdo gravitacional do poder econdmico asiatico em
decorréncia do potencial de crescimento e de incorporacdo tecnolégica da China que a
colocam como polo de poder (CINTRA; MARTINS, 2013). Assim a busca pela
internacionalizacdo do renminbi atua tanto como estratégia de ascensdo na dimensdo de

poder, quanto estratégia defensiva na busca pela diminuicdo da dependéncia do délar:

[...] Se o renminbi fosse utilizado de maneira mais ampla nas transacdes
internacionais, a China ndo precisaria manter reservas em moeda estrangeira para
ajustar seu balanco de pagamentos ou para ajudar as empresas nacionais a liquidar
suas transagdes internacionais. Bastaria aumentar ou diminuir as emissdes da propria
moeda nacional, na medida das necessidades, como os Estados Unidos, passando a
desfrutar de todas as vantagens de um pais emissor de moeda-reserva internacional
(EICHENGREEN, 2011, p. 141).
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A contemporanea ‘“guerra cambial” permanece nebulosa sobre seus rumos € Seus
impactos no Sistema Internacional. O projeto de internacionalizacdo do renminbi chinés e o
questionamento sobre a sustentabilidade de um Sistema Monetario Internacional dolarizado
aparentam fomentar a dindmica da guerra nos anos seguintes, ainda que influenciada por
elementos comerciais, econdmicos, financeiros e geopoliticos entre os dois paises.

Em agosto de 2019, o tema voltou a ser destaque na midia internacional e nos
discursos dos economistas quando o governo chinés desvalorizou o renminbi frente as
ameacas do presidente norte-americano, Donald Trump, de ampliar as tarifas das importacdes
chinesas no solo americano. A guerra comercial entre ambos 0s paises ja acontecia desde
2018, porém tomou proporcGes maiores depois das novas rodadas protecionistas tarifarias de
Trump. A desvalorizacdo do renminbi chinés atuou como limitacdo dos impactos das medidas
protecionistas ao favorecer as exportacGes dos produtos chineses e permitir que as empresas
chinesas parassem de realizar novas compras de produtos agricolas americanos. A resposta
das autoridades norte-americanas, sobretudo o Departamento do Tesouro de Trump, foi de
rotular formalmente a China como manipuladora de moeda (SWANSON; STEVENSON;
SMIALEK, 2019).

O processo do uso internacional da moeda chinesa, no entanto, se demonstra estancado
por conviver com a continua preocupacdo de manter a estabilidade interna e o ritmo de
crescimento econdémico, ndao dispondo de mercados financeiros desenvolvidos. Conforme
aborda Sohn (2015), parte dessa aparente paralisacdo esta relacionada com o privilégio
exorbitante do dolar na sua posicdo hierarquica enquanto moeda lider do sistema impedindo a
ampliacdo do escopo de utilizagdo do renminbi. Dentre outros fatores, 0 processo de expanséo
do uso internacional do renminbi estaria diretamente ligado pela expectativa de sua sucessiva
valorizacdo. Ao promover sua valorizacao decorreria maior confianca para a conversibilidade
da moeda uma vez que os atores financeiros adquiririam ativos em RMB para obterem ganhos
cambiais (CINTRA; MARTINS, 2013).

Assim, se reforca aqui a concepcdo do projeto de internacionalizacdo da moeda
chinesa enquanto estratégia de ascensdo, na dimensdo de poder monetéario, e de defesa na
pretensdo de diminuicdo da dependéncia do ddlar em decorréncia do pais ser o maior detentor

de titulos do Tesouro americano e, assim, estando sujeito as oscilacdes da moeda.

2.5 Consideracdes Finais do Capitulo
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Durante o século XX, o fenomeno “guerra cambial” desencadeou uma série de efeitos
desastrosos no Sistema Internacional. Na contemporaneidade, o possivel surgimento da entéo
denominada “Terceira Guerra Cambial”, fomentada por politicas monetarias deflacionarias
entre Estados Unidos e China, criou agitacdo entre os atores internacionais.

No estudo aqui apresentado, o conceito de “guerra cambial” transpassa a percepgao
voltada para a recuperagdo e o crescimento econdmico dos Estados envolvidos. Conforme
abordado, as configuracBes geopoliticas e as dindmicas do Sistema Internacional acabaram
refletindo um cenario de disputa e de estratégia na determinacdo da moeda enquanto principal
referéncia internacional. Estudar o fendmeno através de seus conceitos e de suas evidéncias
permite considerar a moeda enquanto instrumento na disputa de poder dentro da hierarquia do
Sistema Monetario Internacional. Estudar, portanto, as “guerras cambiais” ¢ compreender
suas influéncias nos diversos campos, tanto geopolitico quanto geoeconémico, que impactam
a ordem monetaria internacional vigente em cada periodo.

Da breve abordagem histérica sobre as denominadas “Primeira Guerra Cambial”,
“Segunda Guerra Cambial” e “Terceira Guerra Cambial” aqui apresentadas, serd realizado o
mapeamento dos possiveis condicionantes para o surgimento desse fendbmeno. Compreender
seus condicionantes através da analise das duas guerras e da disputa contemporanea, permite
realizar possiveis previsdes e constatar efeitos que acometeriam os diversos Estados que
compdem o Sistema Internacional.

Concomitantemente, as contribuicdes de Thorstensen (2010) possibilitam analisar o
papel das instituicGes internacionais, principalmente o Fundo Monetario Internacional e a
Organizagdo Mundial do Comeércio, tanto no advento quanto em potenciais formas de
prevencdo e contencdo do fenémeno. Analisar, portanto, a dindmica do Sistema Monetario
Internacional e dos Estados envolvidos, no periodo anterior a guerra, é essencial para entender
a origem e os desdobramentos do fendmeno “guerra cambial”.

O capitulo seguinte tem como proposito elucidar possiveis condigdes necessarias
presentes para a criacdo do fendmeno nos trés periodos em andalise. Em vista disso, com o
auxilio do Método Histérico Comparativo (MHC), realiza-se o0 mapeamento de tais condi¢des

a partir da observagdo do processo historico nos trés eventos aqui estudados.
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3. A ECLOSAO DAS “GUERRAS CAMBIAIS”: UM ESTUDO DE SUAS
CONDICOES NECESSARIAS

No presente capitulo sera apresentada a descricdo do Método Histérico Comparativo
(MHC) e sua utilizacdo dentro do estudo sobre as condi¢cBes necessérias das “guerras
cambiais”. O desenvolvimento do Método Historico Comparativo (MHC) tem como objetivo
demonstrar a existente relacdo logica e causal entre fenbmenos sociais que podem ser
explicados atraves da observacdo do processo historico dos elementos em analise. A histdria,
portanto, se torna instrumento de analise comparativa. Com o propdésito de explicar os
possiveis condicionantes do fendmeno “guerra cambial”, identificam-se quatro condi¢Oes
necessarias e seus respectivos conceitos pertinentes para a realizacdo do mapeamento nos
periodos que serdo analisados. Com o suporte do MHC, as condicdes serdo identificadas e
mapeadas no ambito dos eventos “Primeira Guerra Cambial”, “Segunda Guerra Cambial” e
“Terceira Guerra Cambial” a fim de fundamentar a hipotese de que as presencas destas quatro

condicdes sdo consideradas necessarias para o surgimento do fendBmeno em anélise.

3.1. O Método Histérico Comparativo nas Ciéncias Sociais

O Método Histérico Comparativo (MHC), em sua versdao renovada, vem crescendo
dentro dos estudos académicos das ciéncias sociais e humanas nas Ultimas décadas, como
apontam Amorim Neto e Rodriguez (2016). O método investiga o0 processo historico de
acontecimentos, fenémenos e instituicdes do passado, essenciais na compreensdo do contexto
cultural de cada época e na corroboracdo de suas influéncias na sociedade contemporanea. Por
meio da observacdo de dados concretos, os pesquisadores deduzem elementos constantes,
abstratos e gerais para explicar determinados fendmenos em questdo. Constitui-se, assim, de
uma “experimentacao indireta”. No estudo aqui abordado, o método permitira a identificagdao
e o mapeamento dos condicionantes necessarios para o surgimento do fendmeno “guerra
cambial”.

O primeiro passo na utilizacdo deste metodo é identificar as causas principais (ou
suficientes) que devem dialogar com as condi¢fes necessarias para 0 surgimento de um
determinado evento. Como Mahoney, Kimball e Koivu (2009, p. 118) abordam, “uma causa
necessaria implica a proposi¢do segundo a qual um resultado ndo teria ocorrido na auséncia
dela, mas também que sua presen¢a ndo bastaria para garantir o resultado”. Isto ¢, quando

uma condicdo necessaria esta em acdo, a célula onde a condicdo esta ausente e o resultado
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esta presente deve estar vazia. Portanto, as condi¢des necessarias sdo promovedoras, mas ndo
garantidoras, do evento ou resultado que se pretende explicar.

Para visualizagdo mais evidente, os autores Mahoney, Kimball e Koivu (2009)
optaram por definir a condi¢do necessaria através da utilizacdo da Teoria dos Conjuntos. Esta
abordagem permite exemplificar as ideias com diagramas de Venn que se tornam Uteis na
definicdo de sequéncias causais. Em vista disso, os autores definem que uma condicdo
necessaria ocorre quando “X sendo uma condi¢do necessaria para Y, se Y € um subconjunto

de X” (MAHONEY; KIMBALL; KOIVU, 2009, p.118).

Figura 1 - Diagrama de Venn para condi¢Oes necessarias

Fonte: Adaptado de Mahoney, Kimball e Koivu (2009, p. 119).

A figura 1 ilustra a relacdo das condi¢fes necessarias, demonstrando que o fato de um
elemento ser pertencente ao conjunto X, ndo garante que ele também pertencga ao conjunto Y.
No entanto, qualquer caso que pertenca ao conjunto Y, também deve pertencer ao conjunto X.
Logo, X é necessario, mas nado suficiente para Y.

A condicdo de suficiéncia, por sua vez, ocorre quando uma determinada condicao
estd presente em todos 0s casos e, consequentemente, o resultado também. Logo, ndo é
possivel que a condicdo esteja presente e o resultado ausente. Por este motivo, tais condi¢des
geralmente sdo mais raras nas ciéncias sociais, uma vez que sua presenca significa a
existéncia do evento ou resultado abordado. A partir de uma perspectiva da Teoria dos
Conjuntos, uma condi¢do suficiente pode ser definida como “X ¢ uma condicdo suficiente

para Y, se X ¢ um subconjunto de Y’ (MAHONEY; KIMBALL; KOIVU, 2009, p. 121).
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Figura 2 - Diagrama de Venn para condicdes suficientes

Fonte: Adaptado de Mahoney, Kimball e Koivu (2009, p. 122).

A figura 2 representa a relacdo das condicGes suficientes e, assim, apresenta que um
elemento pertencente ao conjunto X deve ser, obrigatoriamente, também pertencente ao
conjunto Y. Contudo, nota-se que um elemento pode ser pertencente ao conjunto Y sem,
necessariamente, pertencer ao conjunto X. Isto é, X é suficiente, mas ndo necessario para Y.

Casos individuais de ocorréncia de condigdes necessarias e suficientes
simultaneamente sdo raros nas ciéncias sociais. Embora seja dificil encontra-los presentes
para o surgimento de um resultado, eles sdo logicamente possiveis e, portanto, devem ser
abordados aqui. Por definicdo, as causas necessarias e suficientes sdo aquelas que influenciam
simultaneamente 0 mesmo subgrupo. Partindo das propriedades da Teoria dos Conjuntos,
Mahoney, Kimball e Koivu (2009, p.123) definem que essas condi¢des ocorrem quando: “X ¢

uma condi¢ao necessaria e suficiente para Y, se o conjunto X ¢ o mesmo de Y.
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Figura 3 - Diagrama de Venn para condicGes suficientes e necessarias

Fonte: Adaptado de Mahoney, Kimball e Koivu (2009, p. 124).

Conforme visto na figura 3, a relagdo da Teoria dos Conjuntos para as condi¢bes
necessarias e suficientes é de acurada sobreposicdo. Logo, qualquer elemento que esteja
presente dentro de um conjunto também estara presente no outro conjunto. Isto é, a presenca
ou a auséncia de um elemento em um conjunto prevé a presenga ou a auséncia no outro.

Encontrar as causas de um determinado fenémeno a partir da verificacdo e observagédo
da histéria é o objetivo final do Método Histérico Comparativo. Com o suporte do MHC, a
identificacdo e 0 mapeamento das condi¢Ges necessarias decorrem da analise dos processos
histéricos das trés denominadas “guerras cambiais”. Analisar seus condicionantes, portanto, €
compreender 0s possiveis cenarios determinantes e as principais evidéncias de seu surgimento
no Sistema Internacional.

A hipétese geral aqui apresentada considera a presenca de quatro condicdes
necessarias no surgimento de tais guerras, sendo elas: (I) uma moeda em ascensao; (I1) uma
moeda em “declinio” (perda na lideranga do Sistema Monetario/Financeiro Internacional);
(I11) uma crise econdmica intensa; (IV) e a falha/insuficiéncia no processo regulatorio do
periodo analisado. Conforme demonstra o quadro 1, é possivel mapear a presenca de quatro

condigdes necessarias nos trés periodos de anélise:
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Quadro 1 - Periodos de analise das trés "guerras cambiais" e suas possiveis condigdes

necessarias

Condigdes Necessarias
(CN)

12 Guerra Cambial
(1921-1936)

22 Guerra Cambial
(1967-1987)

32 Guerra Cambial
(2010-presente)

CN;1— Moeda em Ascensao

Délar norte-americano

Marco Aleméao

Renminbi Chinés

CN2 — Moeda em “Declinio”

Libra esterlina

Délar norte-americano

Délar norte-americano

CN3 — Crise Econdmica
Intensa

Crise de 1929 —
“Grande Depressdo”

Crises do Petroleo
(1973;1979); Efeitos da
Guerra do Vietna
(EUA)

Crise norte-americana —
“Crise do subprime”

CNys - Incapacidade
Regulatoria

N&o ha instituicdo
internacional
reguladora de cdmbio e
comércio internacional

GATT/47; Fundo
Monetario Internacional

Organizacdo Mundial
do Comércio
(GATT/94); Fundo
Monetario Internacional

Fonte: Elaboracéo propria baseado em Thorstensen (2010) e Rickards (2011).

De acordo com a analise do processo historico das trés “guerras cambiais”, deduz-se
que as quatro condi¢Oes necessarias estiveram/ estdo presentes no cendrio internacional.
Dispondo do Diagrama de Venn apresentado, nota-se que as quatro condi¢des necessarias
estdo para o surgimento das guerras cambiais, assim como “X esta para Y”. Para a
investigacdo dessa hipotese dedutiva, analisam-se os trés periodos com o suporte do Método
Histérico Comparativo. Além disto, propde-se o estudo de caso e a aplicagdo da modelagem

fuzzy a denominada “Terceira Guerra Cambial”.

Figura 4 - Demonstracdo das condicBes necessarias para 0 surgimento de uma "guerra

cambial" no Sistema Internacional
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Fonte: Elaboracdo propria baseado em Thorstensen (2010) e Rickards (2011).
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A figura 4 representa breve demonstracdo do processo de formacdo das “guerras
cambiais” a partir da influéncia de suas condigdes necessarias. Argumenta-Se que a presenca
das quatro condi¢des (CNz1, CN2, CNs, CN4) séo necessarias para o surgimento do fenémeno
nos trés periodos em analise, embora ndo tenham que, necessariamente, ocorrer de forma
simultanea.

A proxima secdo tem como objetivo abordar os conceitos pertinentes as condigdes
necessarias aqui apresentadas. Primeiramente, apresenta-se 0 funcionamento do uso
internacional da moeda que possui forte relacdo com a hierarquizacdo do Sistema Monetario
Internacional. A partir destas consideragdes, aprofunda-se compreensdo sobre a primeira
condi¢do necessaria “Moeda em Ascensdo” e a segunda condi¢do necessaria “Moeda em
Declinio”, fundamentais para o entendimento da dindmica das guerras cambiais estudadas no
presente trabalho.

Posteriormente, examina-se o fendmeno das “Crises Econdmicas Globais” - aqui
considerado como a terceira condicdo necessaria — compreendendo o papel do crescimento
econbmico e de suas variaveis no processo. Por fim, a quarta condi¢do necessaria
“Incapacidade Regulatoria” ¢ investigada através das lacunas presentes nos aparatos

normativos da Organizacdo Mundial do Comércio e do Fundo Monetério Internacional.

3.2 O Uso Internacional da Moeda - Estabilidade Macroecondmica

O que ocasionaria o uso internacional da moeda nacional por outros Estados dentro do
Sistema Monetério Internacional? A definicdo de sua utilizacdo transpassa suas funcdes
béasicas, considerando seu uso como um importante instrumento de atuagdo e influéncia no
Sistema. Como apresenta Gilpin (1987), embora muitos analistas considerem a moeda e 0
Sistema Monetario Internacional politicamente neutros, as normas e as convencdes que
governam o sistema possuem importantes efeitos na distribuicdo de poder dos Estados e no
bem-estar de grupos politicos inseridos nesses Estados. Nota-se, no entanto, que dentro da
Economia Politica Internacional, diversos debates acerca da concepcdo de poder s&o
universalizados e ndo delimitam seus estudos tematicos para o Sistema Monetario
Internacional. Tais estudos priorizam uma abordagem ampla do Sistema Internacional o que

dificulta a compreensdo de caracteristicas mais particulares, como o papel e as funcdes da
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moeda dentro das dindmicas internacionais (STRANGE, 1998)°. Desta forma, conforme Metri
(2015, p. 68) apresenta, existem analises que ndo consideram a internacionalizacdo da moeda
enquanto forma de movimento expansivo criado pelo Estado, resultante de negociacdes
diploméaticas e dissuasdo, como instrumento de poder. Isso ocorre devido a dificuldade de
conceitualizacdo e ao tratamento conferido & nogdo de dimensdo de poder em temas
monetarios.

No entanto, o que permite analisar a moeda enquanto dimensdo de poder é
compreender que seu uso, enquanto meio de troca e de conta, decorre da capacidade da
autoridade central em “declarar a condi¢ao de devedor de tributos ao conjunto da coletividade
sobre a qual exerce dominagdo” e, assim, se assentar no “dominio dos instrumentos de
coercéo e violéncia fisica, fundamento ultimo do exercicio do poder” (METRI, 2015, p. 69).
Desta forma, a validade das moedas nacionais se assemelha ao espaco de dominacdo e de
controle da jurisdicdo central de um Estado. Logo, este raciocinio confere que a acumulagéo e
a aceitabilidade de uma moeda em propor¢do internacional s@o decisivas para sua
internacionalizacao:

Movimentos expansivos bem-sucedidos de um estado implicardo, também, na
ampliacdo do espaco de circulacdo e de validade de sua moeda, seja por agOes
diplomaticas deliberadas, seja como resultado direto da prépria conquista e da
guerra. Trata-se, com efeito, de um processo de natureza politica e, sobretudo,

denominado de internacionalizagdo de uma moeda, ou do conceito de moeda
expansiva (METRI, 2015, p. 69).

A partir destas consideracdes, 0 presente estudo considera o uso internacional de uma
moeda nacional como forma de expansao de poder além das fronteiras domésticas. Portanto,
cabe aqui analisar os fatores determinantes de seu uso, assim como a presenca de elementos
essenciais em um Estado para sua ascensao no ambito internacional.

Compreende-se que uma moeda internacional preenche trés funcBes basicas no
sistema monetario internacional: serve como unidade de conta, meio de troca e reserva de
valor. Como unidade de conta, a moeda internacional é utilizada em trocas comerciais no
comércio internacional e para denominar transacdes financeiras internacionais. Por meio de
troca, entende-se 0 uso da moeda internacional por agentes privados, como troca direta, como

veiculo de intervencdo no comércio exterior e nas transacgdes internacionais de capital. Por

9 Strange (1998) define a nogdo de poder de modo amplo ao aplica-lo de forma dual: este se aplicaria na forma
relacional e na forma estrutural. A primeira forma convém da ideia tradicional de poder, a partir da coergdo: “é
do poder A para chegar até B para fazer com que eles facam algo que de outra forma nao fariam” (STRANGE,
1998, p. 24, tradugdo nossa). O poder estrutural, por sua vez, ¢ o “poder de moldar e determinar as estruturas da
economia politica global dentro de outros Estados” (STRANGE, 1998, p. 24, tradugdo nossa).
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fim, sua funcdo como reserva de valor permite que os agentes privados mantenham moedas
internacionais como ativos financeiros - retencédo de titulos, por exemplo.

Para Conti, Prates e Plihon (2013, p. 76), trés aspectos determinam seu uso: tamanho
da economia nacional e integracdo com a economia mundial; poder geopolitico; e
voluntarismo politico do Estado. O primeiro aspecto estd relacionado ao alto grau de
integracdo comercial e financeira dos Estados no Sistema Internacional. Este se justifica uma
vez que tais economias tendem a ter sua moeda utilizada no Sistema, tanto em funcdo do
volume dos fluxos de recursos que recebem e enviam a outros mercados quanto pela
quantidade de estoque de ativos que detém interna e externamente, estimulando a formacdo de
estoques nessa mesma moeda por parte dos agentes estrangeiros.

Vinculadas ao primeiro aspecto, as condi¢des econémicas e politicas de um Estado
emissor desempenham papel essencial na acessibilidade e confiabilidade de uma moeda
internacional. A estabilidade macroeconémica de um pais tem profunda influéncia no caréater
da moeda nacional diante de outras moedas no sistema. Além desses fatores, a taxa de
inflacdo possui relacdo direta com a confianca e, consequentemente, com a estabilidade do
valor da moeda em transacdes comerciais e financeiras internacionais (TORRES FILHO;
POSE, 2018).

Dentre as influéncias das condi¢fes politicas no uso internacional de uma moeda é
possivel delimita-las em indiretas e diretas. Pela primeira via, os fatores politicos influenciam
os determinantes econdémicos previamente apresentados (PIB, trocas comerciais, balanco de
pagamentos) por meio de politicas adotadas pelas autoridades monetarias nacionais
responsaveis por determinada moeda. A via direta, por sua vez, ocorreria através de dois
determinantes: o poder geopolitico e o voluntarismo politico de um determinado Estado.

O poder geopolitico refere-se a capacidade do Estado de impor seus interesses, ainda
gue de maneira implicita, através do uso da moeda no Sistema Monetario Internacional. A
imposicdo ocorreria através de estimulos como a confianca depositada pelos agentes
financeiros em relacdo a uma moeda de uma poténcia estatal ou de estimulos indiretos, como
os efeitos do poder geopolitico sobre as variaveis econdmicas importantes para esse uso -
transacOes comerciais e financeiras, caracteristicas do mercado financeiro interno, PIB,
politica econémica consolidada. Em consonancia, o voluntarismo politico ocorreria atraves
do:

[...] uso do poder geopolitico para incentivar o uso internacional de sua moeda; vale
lembrar, porém, que o voluntarismo politico isolado ndo é condicéo suficiente para a

internacionalizacdo das moedas, ja que estd submetido as condi¢Bes geopoliticas
vigentes (CONTE; PRATES; PLIHON, 2013, p. 76).
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Cabe aqui ressaltar que o peso relativo desses determinantes varia de acordo com cada
situacdo, mas que tais elementos permanecem importantes para que uma moeda tenha
reconhecimento na hierarquia internacional e potencialmente desempenhe papel de moeda-
chave no sistema. Logo, ainda que tais fatores sejam essenciais no uso da moeda, o elemento
determinante é o reconhecimento e a aceitagdo por parte dos demais atores estatais e ndo-
estatais. E através da sua aceitacdo que a moeda ira, definitivamente, adquirir caréter
internacional e, potencialmente, ascender dentro do Sistema Monetario Internacional.

Desta forma, em funcdo da relevancia das moedas e seu papel para os Estados,
considera-se que a disputa pela posicdo das moedas dentro do Sistema Monetéario
Internacional por parte dos Estados ¢ fundamental para a compreensdo das “Guerras
Cambiais”. Logo, se torna essencial compreender o papel que desempenha nestas relagdes
uma moeda em ascensdo, assim como a perda da lideranca de uma moeda até entdo

dominante no Sistema.

3.2.1 Condicao Necessaria 1 - Moeda em Ascensao

A definicdo de moeda em ascensdo no Sistema Internacional requer de um amplo
leque de instrumentos financeiros. Como supracitado, a ascensao do status quo de uma moeda
dentro do Sistema Monetario Internacional vincula-se diretamente ao seu uso e sua aceitacdo
por agentes financeiros tanto do setor publico quanto privado. Diversos autores Como Cohen
(1977) e Norrlof (2020) concordam que fatores econdmicos como o crescimento econdémico
do Estado (Produto Interno Bruto) e o tamanho dos mercados comerciais e financeiros
determinam a capacidade do status de moeda internacional. Portanto, ainda que esteja
intrinseca a esfera monetéria, a ascensdo da moeda internacional também esta relacionada a
elementos comerciais e econdmicos.

Segundo Tavlas (1990), a aceitacdo de uma moeda internacionalmente necessita de
dois conjuntos de fatores. O primeiro é que a moeda deve transmitir confianga em seu valor e
o Estado deve permanecer em estabilidade politica. A instabilidade de taxas de inflagdo em
relacdo a outros paises gera a depreciagdo da taxa cambial provocando a erosdo do poder de
compra da moeda, visto que a inflagdo eleva os custos da retencdo enquanto reserva de valor
internacional e meio de troca.

Compbem o segundo conjunto de fatores as caracteristicas dos mercados financeiros

do pais, que devem ser essencialmente livres de controle, possuir diversidade de instrumentos
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financeiros e mercados secundarios bem desenvolvidos, além de instituicdes financeiras
competitivas em nivel internacional. Dispor de setores financeiros, comerciais e politicos
consistentes mantém os niveis de inflacdo relativamente baixos, promovendo a confianca da

moeda enquanto reserva monetaria:

Niveis de inflacdo relativamente baixos e variabilidade de inflacdo dependem
basicamente da estabilidade e da consisténcia das politicas governamentais. Assim
sendo, déficits constantes de conta corrente superiores aos influxos normais de
capital privado (os influxos de capital que existem se ndo houver restrigdes
indevidas ao comércio ou incentivos especiais a entrada e saida de capital) podem
levar a uma continua desvalorizagdo cambial, minando assim a confian¢a na moeda.
Em relacdo a necessidade de mercados financeiros livres e bem desenvolvidos,
podemos observar que assim como niveis de inflacdo relativamente baixos e
variabilidade de inflacdo contribuem para a demanda de moedas internacionais, em
geral mercados financeiros bem desenvolvidos facilitam a oferta (tanto quanto a
demanda) de tais moedas. Desta forma, os amplos e livres mercados financeiros de
Nova York e de Londres favorecem o uso do dolar e da libra esterlina,
respectivamente, como moedas internacionais (TAVLAS, 1990, p. 5, traducédo
nossa).

Desta forma, a predominancia da moeda em nivel internacional através da participacao
em exportacbes mundiais, transacdes financeiras internacionais e amplitude de seu comércio
com demais Estados demonstra uma tendéncia a utilizacdo da moeda enquanto meio de troca
e reserva de valor. Ademais, a concentragdo dos centros financeiros mundiais foram fatores
determinantes na dominacdo da moeda internacional, como aborda Williams (1968, p. 270):
“Foi o sistema bancario internacional centrado em Londres, que forneceu a base da operagao
do sistema padrdo libra-ouro do pré-1914”. Caso concreto que demonstra a importancia da
circulacdo da moeda e de seu uso enquanto reserva por outros paises como forma ampliacdo
de poder material do Estado fornecedor

A ascensdo do dolar como moeda internacional, presenciada no pds-guerra, ocorreu
similarmente em fungdo dos mercados financeiros norte-americanos nao serem cercados por
controles de capital, permitindo a compra e o empréstimo de ddlar livremente. A moeda
norte-americana tornou-se atrativa como reserva de capital para instituicdes oficiais
promovendo, assim, a criacdo do Sistema de Bretton Woods em 1947 e consolidando a sua
dominacdo como moeda internacional. A preferéncia do uso do ddlar, em um sistema
extremamente competitivo, sucedeu a propensdo dos agentes em adotar o uso de moedas com
baixos custos de inflacdo. Logo, um dos fatores-chave na ascensdo do dolar norte-americano
como moeda dominante internacional foi a forca do dolar em relagdo as outras moedas,

amparado pela estabilidade de pregos comparativos nos Estados Unidos (KENEN, 1988).
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Compreende-se, portanto, por moeda em ascensdo no Sistema Internacional aquela
que esta diretamente relacionada a busca por maximizacdo de poder do Estado, da sua
utilizacdo como reserva internacional e como meio de troca e o reconhecimento internacional.
Fatores que estdo interligados com o aumento de tecnologia, aumento no setor produtivo,
crescimento no PIB, o aumento do seu superavit comercial e expansao de mercados do pais.

Em conformidade com as caracteristicas supracitadas, a ascensdo de uma moeda na
hierarquia do Sistema Monetario Internacional é condi¢do necessaria para a ocorréncia das
guerras cambiais. Uma moeda que estd em ascensdo possui relacdo direta com a posicao de
outras moedas no sistema e, portanto, afeta os interesses dos Estados em relacdo as demais
moedas que componham o sistema. Quanto mais elevada for sua posi¢do e sua importancia
sistémica, maior serdo os dispéndios para sua defesa no esforco de garantir uma forma de

responsabilidade sobre o bom funcionamento do sistema.

3.2.2 Condicao Necessaria 2 — Moeda em Declinio (Perda da Lideranca no SMI)

A concepcdo da hierarquizacdo do Sistema Monetario Internacional presente em
autores como Cohen (1998), demonstra a nocdo de um Sistema consolidado através da
dominacdo de uma moeda internacional. Para o autor, a hierarquia monetéria ndo reflete
apenas a capacidade de exercicio das funcdes classicas da moeda, mas também a influéncia
que tais moedas exercem em diversas regides. Ainda que a visdo de um Sistema Monetério
Internacional dominado por uma Unica moeda internacional relembre a andlise cléssica de
autores como Robert Triffin (1964) e Aliber (1966), Eichengreen (2011, 2017) procura
apresentar e discutir o que seria considerada a ‘nova visdo’ do Sistema Monetario
Internacional.

A nova perspectiva acerca do Sistema Monetario Internacional argumenta que o seu
futuro ndo seria caracterizado apenas pela existéncia de uma moeda internacional, mas sim de
varias moedas que exerceriam a funcao de reserva internacional simultaneamente. Para tanto,
Eichengreen (2017) realiza uma analise critica das reservas cambiais nos anos 1920 e 1930 e
propde que a ascensdo do dolar no Sistema Monetario Internacional ndo teria ocorrido apenas
no periodo p6s-Segunda Guerra Mundial, destronando a libra-esterlina e o padrdo libra-ouro,
mas ja durante o periodo entreguerras. A analise do periodo teria resultado ndo em uma queda
da libra, mas sim a sua perda na lideranca do Sistema devido aos efeitos do pos-Primeira

Guerra Mundial. Segundo o autor: “Uma leitura plausivel é que libra-esterlina e dolar
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dividiram o status de reserva cambial mais ou menos igual, dependendo do ano, na maior
parte do periodo entreguerras” (EICHENGREEN, 2017, p. 44, tradu¢do nossa).

Assim como a ascensdao da moeda esta vinculada as suas funcdes, uso e
reconhecimento, 0 mesmo ocorre com a perda da lideranca. Kroeber (2012, p. 14) afirma que
existem trés dimensdes do Sistema Monetario Internacional: moeda-internacional, moeda-
reserva (detida pelos bancos centrais em ativos liquidos, seguros e de baixo risco) e principal
moeda-reserva. Embora a visdo do autor sobre a emergéncia de um Sistema Monetario
Internacional, composto por diversas moedas internacionais de carater de reserva de valor,
proponha uma nova andlise, o estudo aqui apresentado fundamenta-se na percep¢do de moeda
enquanto instrumento de disputa de poder.

Concomitantemente ao estudo de Eichengreen (2017), percebe-se ndo o declinio e o
fim da moeda internacional, mas sim a perda de sua lideranca na hierarquia do Sistema. Ao
considerar a conjuntura de lideranca ao invés de unicamente o seu declinio, torna-se possivel
identificar que, ndo necessariamente, a perda do status enquanto principal reserva monetéria
ird provocar a queda e o fim da moeda. A analise aqui realizada objetiva, portanto, demonstrar
que uma moeda que se encontra em “declinio” ou com perda da lideranga dentro da hierarquia
do Sistema Monetéario Internacional € condicdo necesséria para o surgimento do fenémeno

“guerra cambial”.

3.3 Condicdo Necessaria 3 - Crises Econdmicas Globais

A frenética expansédo da globalizacéo no ultimo século - derivada do desenvolvimento
de tecnologias, interligacdo de meios de transporte e redes de comunicagdo - provocou a
interdependéncia dos mercados financeiro e comercial entre os Estados. Com efeito, 0s
impactos econdmicos antes concentrados em nivel doméstico e regional dissiparam-se em
nivel global, atingindo tanto os Estados envolvidos comercial e financeiramente com o pais
economicamente instavel quanto todos aqueles englobados no Sistema Monetério
Internacional.

Desde o inicio do século XX, ha registro de cinco momentos em que as taxas de
crescimento da economia internacional se apresentaram negativas. A primeira crise global
ocorreu em 1908 como consequéncia do panico financeiro que devastou a Europa e 0s
Estados Unidos um ano antes de sua eclosdo. A segunda, em decorréncia da Primeira Guerra
Mundial, englobou os anos entre 1914 e 1919. A terceira, por sua vez, se desdobrou entre

1930 e 1932 originada pela Crise de 1929 e pela Grande Depressdo. A quarta ocorreu durante
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a dindmica da Segunda Guerra Mundial, cujos impactos foram vivenciados por cerca de sete
anos (1939-1946). Por fim, a Crise de 2008, provada pela crise do subprime e pelo panico
financeiro que sucedeu a faléncia do banco de investimentos Lehman Brothers (TORRES
FILHO, 2015). Cabe aqui ainda ressaltar a importancia das duas Crises do Petroleo
vivenciadas na década de 1970 que terdo forte influéncia para o desenvolvimento de mais
uma “guerra cambial” na economia internacional.

O aprofundamento da integracdo dos mercados e a expansiva globalizacéo
transformaram os impactos das crises econdmicas em uma dimensao fora do escopo nacional.
Desta forma, a recorréncia dessas crises no Sistema Internacional durante o século XX e
inicio do XXI alertou sobre a necessidade de uma analise criteriosa em busca de elementos
padrdes em suas causas e efeitos sobre o Sistema Monetario Internacional.

Conforme Cunha (2002), as crises presenciadas em economias capitalistas seriam
consequéncias da instabilidade financeira intrinseca a estrutura desse regime econdémico. A
inexisténcia de mecanismos institucionais capazes de conter os efeitos da volatilidade do
sistema e a internacionalizacdo do capital € determinante na vulnerabilidade da economia
internacional. Em sua analise, o autor constatou um conjunto de caracteristicas comuns a
todas as crises:

1. Foram acompanhados de intenso crescimento do comércio e dos investimentos em
nivel internacional;

2. Ocorrem em concomitancia as inovagoes tecnoldgicas, capazes de reduzir os custos de
transacdo em transportes e comunicacdes;

3. Do ponto de vista politico, foram alicercados pelo estabelecimento de condicGes
institucionais permissivas a ampliacdo da mobilidade de fatores;

4. E, por fim, marcados por crescente instabilidade cambial e financeira, especialmente
nos paises emergentes, desembocando, em alguns casos, como crises globais de
natureza econdmica ou politica.

Assim sendo, a interdependéncia dos mercados - ampliada com a evolucdo dos meios
de transportes e comunicacao - em conjunto com a instabilidade do sistema s&o caracteristicas
presentes em todas as crises econdmicas e financeiras. O autor, no entanto, relata a caréncia
de literatura especializada em explicagcbes convergentes sobre as causas da crise,
principalmente ao que diz respeito ao survey do Banco Mundial (CUNHA, 2002). Cabe,
portanto, analisar varidveis que definam as crises econdmicas e compreender suas relagdes

com politicas monetarias desvalorativas.
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O crescimento econdmico de um Estado é considerado um processo complexo que
envolve elementos culturais, politicos, sociais e econdmicos, cujas politicas de ajustes
ocorrerdao conforme a necessidade de desenvolvimento de cada pais. No entanto, é possivel
extrair certas observagdes gerais presentes nas politicas de crescimento econémico. O setor de
exportacdo desempenha papel fundamental em diversas economias, principalmente nas de
carater industrial, visto que seu crescimento estimula o desenvolvimento de recursos humanos

eficientes e apresenta reflexos positivos nos demais setores:

Na medida em que gera divisas que aumentam a capacidade do pais para servir a
divida externa, tornando-o mais solvente, a expansdo do setor exportador acarreta
maiores influxos de crédito externo, os quais tornam possivel uma taxa mais elevada
de investimento. O crescimento das exportacfes cria também uma vinculacdo
vertical para os produtos de bens e servicos nos demais setores da economia
(OTANI; VILLANUEVA, 1989, p. 41).

Portanto, uma intensa expansao do setor exportador apresenta forte influéncia no
processo de crescimento econdmico. Em determinados paises, o fomento as exportacdes se
institui pelo reajuste de taxas cambiais e melhorias nos sistemas monetario e fiscal (OTANI;
VILLANUEVA, 1989). Tais fatos corroboram, assim, a definicdo de “guerra cambial”
utilizada no presente estudo: as desvalorizagdes ocorrem como forma de superacdo do déficit
comercial e de recuperacdo econdmica nos paises envolvidos. Logo, compreender o
crescimento econdmico e suas variaveis € entender os impactos das crises econémicas no
surgimento e na dindmica do fenbmeno em analise.

A primeira variavel em andlise € a inflacdo de um pais. Dentre seus efeitos, a inflacdo
provoca distor¢fes na atribuicao de recursos dentro da economia, inviabilizando a sinalizacéo
dos precos relativos enquanto indicadores de consumo e de producio excessival®. Assim,
afeta as decisdes dos consumidores e, consequentemente, as decisdes de producdo em funcéo
da venda de um determinado produto. A alta inflacdo, portanto, compromete a eficiéncia dos
instrumentos de atribuicdo de recursos do mercado e gera efeitos negativos sobre
investimentos naquela determinada economia (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO,
2017).

Além das distor¢cBes na concepcdo dos precos, o processo inflacionario também
acarreta efeitos negativos no balango de pagamentos do pais ao desvalorizar a moeda nacional

10 Os precos relativos sdo indicadores da escassez e dos custos relativos de producéo. Portanto, sdo a base de
tomadas de decisdo dos agentes. Como abordam Gremaud, Vasconcellos e Toneto (2017, p. 118), “Com
inflacdo, especialmente quando ela é elevada e estd em aceleragdo, perde-se a nocdo de pregos relativos, ndo se
sabe se as coisas estdo caras ou baratas”.
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e a taxa cambial — caracterizando o processo de pass-through. As elevadas taxas de inflagdo
encarecem o produto nacional em relacdo ao produto importado, provocando estimulo as
importacdes e desestimulo as exportacbes. O balanco de pagamento sofre intensa diminuigédo
no saldo da balanca comercial, que vira acarretar em possivel déficit na conta corrente. Nesse
sentido, Vasconcellos e Garcia (2019, p. 256) afirmam que em tais condi¢cOes as autoridades
“sa0 obrigadas a lancar mao de desvalorizagdes cambiais, as quais, depreciando a moeda
nacional, podem estimular a colocacdo de nossos produtos no exterior, desestimulando as
importagdes”. A desvalorizagdo monetaria se apresenta, novamente, como estratégia de
aumento na competitividade internacional e na recuperacdo econémica dos Estados que
sofrem com uma crise econdmica intensa.

A segunda variavel, interligada a primeira, surge em diversos momentos como
consequéncia das altas taxas de inflagdo. Com o aumento generalizado da média dos precos, a
distribuicdo de renda é afetada, visto que salarios em determinadas categorias ndo crescem na
mesma intensidade que outros, assim, desvalorizando o poder de compra desses
consumidores. Embora exista uma tendéncia econdmica de trade-off entre inflacdo e
desemprego - desemprego elevado (situacdo recessiva) e altas taxas de inflacdo que tendem a
ceder -, a presenca das duas variaveis sdo essenciais na compreensdo do processo de
crescimento  econdémico e, consequentemente, das crises econdmicas intensas
(VASCONCELLOS; GARCIA, 2019).

Por fim, o Produto Interno Bruto (PIB) é o indicador basico na avaliacdo do
crescimento econdmico de um pais em analise. Essa variavel é o somatério de todos os
servicos e bens finais que foram produzidos dentro do territério nacional em um determinado
periodo de tempo. O baixo crescimento do PIB demonstra diminuicdo do consumo de
produtos que pode ser decorrente das altas taxas de inflacdo e consequente desemprego
interno naquele pais. Desta forma, as oscilacBes desse indicador permitem compreender 0s
impactos das crises econdmicas nos Estados afetados.

Os desequilibrios globais também teriam papel fundamental no surgimento das crises
econbmicas globais. Para Miinchau (2014), um desequilibrio global ocorre quando superavits
ou déficits comerciais de determinados paises atingem altos niveis sem ocorrer a
compensagao por movimentos adversos das taxas cambiais. No entanto, em algum momento,
tais desequilibrios precisariam ser compensados pela desvalorizagdo cambial.

Outra perspectiva acerca dos desequilibrios é apresentada por Minsky (1975). O autor
aborda que o surgimento das crises é consequéncia de um deslocamento ou um choque

externo suficientemente grande e ubiquo ao sistema macroeconémico, sendo que tais
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deslocamentos poderiam ser a eclosdo de uma guerra ou um surto nos precos do petréleo,
como a Grande Depressao da década de 1930 ou a Crise do Petroleo da década de 1970.

As crises econdmicas intensas se apresentam nos trés periodos denominados “Primeira
Guerra Cambial”, “Segunda Guerra Cambial” e “Terceira Guerra Cambial”. Compreendé-las,
portanto, € essencial para entender sua influéncia na dindmica do fendmeno “guerra cambial”,
visto que suas variaveis, como a inflacdo, possuem relacéo direta com as politicas monetarias
desvalorativas, aplicadas por diversos Estados como forma de superacdo de déficit comercial
e corrente, assim como de recuperacdo da economia. Assim, conclui-se que o surgimento de
uma crise econdmica - causada pelo baixo crescimento econdmico, altas taxas de inflagéo,
desemprego, déficits nas exportacOes, pela escassez de producdo, da comercializacdo e do
consumo de bens e servicos - demonstra ser condi¢do necessaria para a manifestacdo de uma

“guerra cambial” no Sistema Internacional.

3.4 Condigdo Necesséria 4 - Incapacidade Regulatdria

A instauracdo das instituicGes internacionais, no contexto pds-Segunda Guerra
Mundial, objetivava promover um cenério internacional mais cooperativo, que abrangesse 0s
mais diversos setores dentro do comércio internacional e do sistema monetario internacional.
A conjuntura, no entanto, demonstrou-se caminhar para um trajeto destoante.

A maior parte do século XX caracterizou-se por um periodo de inexisténcia ou de
insuficiéncia na regulacdo cambial e comercial. Os efeitos de uma falha no processo
regulatorio ou a incapacidade regulatéria no sistema monetario ndo apenas facilitaram o
surgimento de bolhas financeiras especulativas e suas respectivas crises, como também
proporcionaram a utilizacdo de brechas por Estados desejavam maximizar seu poder
financeiro, econdmico e comercial.

Embora a criacdo do Acordo Geral de Tarifas Aduaneiras e Comércio (1947) e,
posteriormente, a instituicdo da Organizacdo Mundial do Comércio (1995), ser regida por
principios de livre-comércio e multilateralismo, a estrutura normativa da organizacdo em seu
Art. XV paragrafo 2° estabelece seu maior elo com o Fundo Monetario Internacional:

transfere a responsabilidade de regulacéo e controle cambial para o Fundo:

Em todos os casos em que as Partes Contratantes forem chamadas a examinar ou a
resolver problemas relativos as reservas monetarias, a balanca de pagamentos ou aos
sistemas e acordos de cambio, entrardo em ligagdo estreita com o Fundo Monetario
Internacional. No decorrer dessas consultas, as Partes Contratantes aceitardo todas as
constatacGes de fato, de ordem estatistica ou de outra que lhes forem comunicadas
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pelo Fundo Monetério Internacional em matéria de cambio, de reservas monetarias e
de balanca de pagamento; e todas as conclusdes do Fundo sobre a conformidade das
medidas tomadas por uma Parte Contratante em matéria de cadmbio, com os
Estatutos do Fundo Monetario Internacional ou com as disposi¢fes de um acordo
especial de cambio concluido entre essa Parte Contratante e as Partes Contratantes.
Quando tiver que tomar sua decisdo final nos casos em que entrem em linha de
conta os critérios estabelecidos no § 2 (a) do artigo XII ou no pardgrafo 9 do artigo
XVIII, as Partes Contratantes aceitardo as conclusbes do Fundo Monetario
Internacional sobre a questdo de saber se as reservas monetarias da Parte Contratante
sofreram uma baixa importante, se se acham em nivel muito baixo ou se se elevaram
segundo um quociente de crescimento razoavel, assim como sobre os aspectos
financeiros dos outros problemas aos quais se estendam as consultas em semelhante
caso (ACORDO GERAL DE TARIFAS ADUANEIRAS E COMERCIO, 1947, p.
25, traducdo nossal).

No gue rege o ambito internacional, o Fundo Monetéario Internacional (FMI), em seu
acordo constitutivo, resguarda que é rigorosamente proibido a manipulacdo do cambio a fim
de gerar vantagens comerciais e financeiras no comércio internacional. Logo, a
desvalorizacdo so seré aceita se for menor que o valor permitido pelo Fundo, a saber, 10%. O
Artigo IV do FMI também estabelece as obrigacdes relativas a estabilidade de cdmbio e a
paridade das moedas. Segundo a instituicdo, 0s membros se comprometem a colaborar com o
Fundo para promover a estabilidade cambial, evitar modificagbes cambiais competitivas e
manter os acordos cambiais regulares com os demais membros (THORSTENSEN; RAMOS;
MULLER, 2013).

O conceito de manipulacdo cambial foi detalhado em duas decisdes do Fundo, em
1977 e 2007, abordando as préaticas cambiais dos Estados-membros. Na decisdo de 2007, o
Anexo I estabelece que “a manipulagdo da taxa de cambio ¢ realizada somente por meio de
politicas que tenham o proposito, e realmente afetem, o nivel da taxa de cdmbio”, assim como
que “a manipulacdo da taxa de cambio possa causar movimento ou prevencao de tal

movimento” e que o “proposito de assegurar tal desalinhamento € aumentar as exportacdes

1 In all cases in which the CONTRACTING PARTIES are called upon to consider or deal with problems
concerning monetary reserves, balances of payments or foreign exchange arrangements, they shall consult fully
with the International Monetary Fund. In such consultations, the CONTRACTING PARTIES shall accept all
findings of statistical and other facts presented by the Fund relating to foreign exchange, monetary reserves and
balances of payments, and shall accept the determination of the Fund as to whether action by a contracting party
in exchange matters is in accordance with the Articles of Agreement of the International Monetary Fund, or with
the terms of a special exchange ARTICLE XV 25 agreement between that contracting party and the
CONTRACTING PARTIES. The CONTRACTING PARTIES in reaching their final decision in cases involving
the criteria set forth in paragraph 2 (a) of Article XII or in paragraph 9 of Article XVIII, shall accept the
determination of the Fund as to what constitutes a serious decline in the contracting party's monetary reserves, a
very low level of its monetary reserves or a reasonable rate of increase in its monetary reserves, and as to the
financial aspects of other matters covered in consultation in such cases (ACORDO GERAL SOBRE TARIFAS
E COMERCIO, 1945).
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liquidas” (FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL, 2007, tradugdo nossa®?). Assim, 0
Fundo declara que um membro apenas serd considerado como manipulador das taxas

cambiais:

em ordem de obter uma vantagem competitiva injusta sobre outros membros se o
Fundo determinar que: (A) o membro estd envolvido nessas politicas com a
finalidade de garantir o desalinhamento da taxa de cdmbio fundamental na forma de
uma taxa de cdmbio subvalorizada e (B) o objetivo de garantir esse desalinhamento
é aumentar as exportacdes liquidas. (FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL,
2007, p. 1, traducdo nossa*).

Embora o Art. IV, Secgdo 1, paragrafo 3° especifique que: “cada estado membro
deverd evitar a manipulacdo das taxas de cambio ou o sistema monetario internacional de
forma a impedir ajustes no balango de pagamentos ou ganhar vantagem competitiva desleal
sobre outros membros”, o Fundo Monetdrio Internacional ndo chegou a instituir um
mecanismo regulador como o Sistema de Solucdes de Controvérsias da OMC (FUNDO
MONETARIO INTERNACIONAL, 2007). Desta forma, o Artigo IV do Fundo e o Artigo
XV da Organizagdo formaram a substancial ligacédo entre as duas institui¢cdes internacionais e
seus sistemas regulatérios. O objetivo principal era garantir que as manipulagdes cambiais ndo
se tornassem um problema ou um obstaculo para o comércio internacional. Permitiria, assim,
o melhor desenvolvimento comercial entre os Estados.

O estabelecimento de sanc¢Ges na alteracdo de paridades no Art. 1V, Seccédo 6, também
ndo foi suficiente para evitar a utilizacdo de brechas cambiais “se um membro modificar a
paridade da sua moeda apesar da oposi¢do do Fundo, nos casos em que este tem o direito de
se opor, 0 membro perdera a capacidade para utilizar os recursos do Fundo, a menos que 0
Fundo determine de outro modo (...)”. Embora ambas as institui¢gdes tenham apresentado
esforcos com a Rodada de NegociacBes do Uruguai (1994), priorizou-se na tematica das
barreiras nao-tarifarias ao comércio que estavam eclodindo no contexto da época
(THORSTENSEN; RAMOS; MULLER, 2013). Novamente, nenhum mecanismo regulador

para regulamentar as manipulacGes cambiais.

12 "Manipulation” of the exchange rate is only carried out through policies that are targeted at—and actually
affect—the level of an exchange rate. Moreover, manipulation may cause the exchange rate to move or may
prevent such movement (FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL, 2007).

13 “In that regard, a member will only be considered to be manipulating exchange rates in order to gain an unfair
competitive advantage over other members if the Fund determines both that: (A) the member is engaged in these
policies for the purpose of securing fundamental exchange rate misalignment in the form of an undervalued
exchange rate and (B) the purpose of securing such misalignment is to increase net exports” (FUNDO
MONETARIO INTERNACIONAL, 2007).
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Mecanismos de supervisdo apenas viriam a ser criados em uma nova decisdo do
Fundo, em 2012, cujo objetivo principal era fortalecer o papel regulatério do FMI. Além da
supervisdo das obrigacdes dos Estados-membros amparadas pelo Artigo 1V do Acordo do
FMI, a institui¢do agora contava com mais um novo mecanismo de “supervisdo estrita” (firm
surveillance) através das investigagdes ad hoc do Artigo IV. Desta forma, com 0 novo
mecanismo o diretor-gerente do Fundo poderia convocar os paises membros para discussdes
acerca de medidas cambiais especificas e politicas que poderiam violar suas respectivas
obrigac@es a luz do Artigo IV. Concomitantemente, a nova decisdo da instituicdo inseria um
segundo mecanismo ligado a iniciativa de consulta multilateral (THORSTENSEN; RAMOS;
MULLER, 2013). Deste modo, as duas reformas efetuadas na instituicdo, em 2007 e 2012,
foram realizadas como resposta as criticas recebidas em relacdo a falha na supervisdo do
controle de arranjos cambiais e ao cenario de desvalorizacGes cambiais competitivas.

A crise norte-americana do subprime em 2007/08 trouxe o tema a tona novamente.
Frente ao ambiente de crise, diversos Estados decidiram aplicar politicas monetérias de
desvalorizacdo cambial para estimular o crescimento econdmico e sair da recessdo. E, apesar
do tema ter sido centro da discussdo da reunido do FMI em 2010, uma transferéncia de
responsabilidade de um processo regulatorio ocorreu novamente para o G20.

A realidade do cenério atual permite concluir que o Fundo ndo possui mais o controle
sobre as taxas cambiais de seus membros e nem tem por objetivo fazé-lo. Analisando sua
agenda atual, a instituicdo considera que as taxas de cambio e as politicas cambiais sdo duas
das diversas variaveis macroeconémicas que o Fundo deve supervisionar para assegurar a
estabilidade econdmica internacional. Desta forma, manipular certo grau de desalinhamento
cambial é considerado um instrumento valido no processo de reestruturacdo da balanca de
pagamentos de um Estado (THORSTENSEN; RAMOS; MULLER, 2013).

A transferéncia de responsabilidade regulatéria entre as instituicGes, portanto, abre
pretexto para que os Estados utilizem lacunas normativas como meio de expansdo de poder e
de influéncia no comércio internacional e no sistema monetario internacional. Embora,
tecnicamente, as normas sobre controle das desvalorizagdes cambiais no FMI ainda estejam
presentes no aparato normativo da organizacdo, a evolucdo de seu papel na governanca
econémica global comprova que o Fundo ndo demonstra interesse em exercer esse controle,
pelo menos no que se refere a instauracdo de um mecanismo regulador (enforcement), como o
Sistema de Solugdo de Controvérsias da OMC. Diante disto, a incapacidade regulatoria diante
de manipulagbes e desalinhamentos cambiais se configura como condigdo para a ocorréncia

de uma “guerra cambial”.
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Com suporte do Método Histérico Comparativo, a proxima se¢do tem como objetivo
mapear as quatro condi¢des necessarias, previamente identificadas, da “Primeira Guerra
Cambial”, da “Segunda Guerra Cambial” e da “Terceira Guerra Cambial”. A limitacdo ao
acesso de dados quantitativos das duas primeiras guerras - sobretudo a primeira - provoca
com que a maior parte da analise ocorra qualitativamente, com base na literatura disponivel
sobre o tema. Por este motivo, somente a analise do evento “Terceira Guerra Cambial” sera
implementada, no proximo capitulo, a partir da Logica Fuzzy e dos Sistemas de Inferéncia
Fuzzy com a observagdo tanto de dados qualitativos quanto quantitativos unindo evidéncia

empirica e teoria.

3.5 A “Primeira Guerra Cambial” (1921-1936), a “Segunda Guerra Cambial” (1967-1987) e a

“Terceira Guerra Cambial” (2010-presente): um mapeamento de seus condicionantes

Os acontecimentos que marcaram a “Primeira Guerra Cambial”, a “Segunda Guerra
Cambial” e a “Terceira Guerra Cambial” permitem deduzir a presenca das quatro condigdes
apresentadas no presente estudo como necessarias para 0 surgimento destes eventos. Com
auxilio do método histérico-comparativo €é possivel realizar o mapeamento destes
condicionantes durante 0s anos que marcaram as duas guerras.

Conforme visto no capitulo anterior, o periodo de 1921 a 1936 foi marcado por uma
série de desvalorizagGes cambiais que viriam a eclodir a “Primeira Guerra Cambial”. Neste
periodo, os Estados do Sistema Internacional vivenciavam as consequéncias da Primeira
Guerra Mundial (1914-1918), dominados pela necessidade de recuperagdo econémica. O
endividamento excessivo das principais poténcias (Inglaterra, Franca e Alemanha) suspendeu
suas conversibilidades em ouro e abriu espaco para a primeira experiéncia de submissao ao
dolar norte-americano.

O crescimento das exportacfes norte-americanas (ver tabela 5) - derivadas da
demanda por matérias-primas, alimentos e bens de capital para atender as necessidades no
pés-guerra- concomitantemente a posi¢do de credor internacional, fizeram com que o ddlar
ascendesse dentro do Sistema Monetéario Internacional. O aumento no uso de aceites
bancarios expressos em dolares e a confiabilidade que estava sendo adquirida permitiram que
0 ddlar girasse em torno de 56% das reservas internacionais em moedas estrangeiras em 1929
(EICHENGREEN; MEHL; CHITU, 2017). Portanto, observa-se que a ascensdo do dolar
dentro do sistema corrobora a hipotese da presenca de uma moeda em ascensdo como

necessaria para o surgimento do fendmeno “guerra cambial” no periodo aqui analisado.
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Os efeitos da guerra e a suspensdo da conversibilidade em ouro alertaram as
autoridades britanicas da urgéncia da consolidacdo de uma estratégia de defesa da libra-
esterlina. A crise econdmica interna e a incansavel necessidade de compatibilizacdo da
reconstrucdo econémica com a defesa da moeda, fizeram com que o pais retomasse a
conversibilidade em ouro em 1925. As consequéncias da supervalorizagdo atingiram 0s
precos internos e cairam bruscamente as exportac@es britanicas. Nesse periodo, a libra perdia
sua confiabilidade e ndo mais desfrutava de sua posicédo privilegiada dentro da hierarquia do
Sistema Monetéario Internacional.

No entanto, cabe ressaltar que a libra ndo perdeu seus status enquanto reserva
internacional, mas sim a sua lideranca dentro do sistema. Quando a Crise de 1929 atingiu os
Estados Unidos, o ddlar norte-americano foi intensamente debilitado nas vendas de moedas
estrangeiras e superou os impactos na libra-esterlina. Em torno de 1931, o ddlar correspondia
apenas a 40% das reservas remanescentes, enquanto a libra representava cerca de 50%
(EICHENGREEN, 2011). Desta forma, a perda da lideranca da libra-esterlina como forma de
“declinio” na posi¢do dentro do Sistema Monetario Internacional apresenta-se como condigdo
necessaria para o surgimento do evento.

A eclosdo da Crise de 1929, ocasionada pela quebra da bolsa de valores e a
consequente Grande Depressdo impactaram em nivel internacional a economia dos Estados.
Medidas protecionistas foram implementadas para aumentar a taxa de importacdo, as
exportacGes cairam drasticamente, o volume do comércio internacional despencou e o
desemprego aumentou. De acordo com a tabela 5, nota-se que as exportacdes norte-
americanas aumentaram no periodo de 1921 a 1929, decorrentes das necessidades do pds-

guerra, porém sofreram brusca queda nos anos seguintes em consequéncia da crise.

Tabela 5 - ExportacGes mundiais entre 1921 e 1935 (em milhGes de ddlares americanos)

Ano Total Estados Unidos  Reino Unido Alemanha Franca
1921 19.700 1574 2.752 745 1.480
1923 24.500 1.541 3.563 1.274 1.873
1925 31.400 1.937 3.793 2.220 2.223
1927 31.400 2.074 3.481 2.576 2.167
1929 33.000 2.572 3.593 3.217 1.968
1931 18.700 1.105 1.803 2.290 1.193
1933 14.700 616 1.584 1.215 928
1935 19.500 1.050 2.368 1.433 1.033

Fonte: Adaptado de Organizacdo das NagBes Unidas (1962).
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Novamente, a necessidade de recuperacdo econémica seria estratégia primordial nas
politicas econdémicas das principais poténcias da época. A sequéncia de desvalorizagdes que
viria ocorrer foi motivada pela necessidade de recuperacdo econdémica e diminuigédo de déficit
comercial através de politicas monetarias ndo-tradicionais desvalorativas. Portanto, a Crise de
1929 desempenha papel essencial para o surgimento e para o decorrer da “Primeira Guerra
Cambial”. Fundamenta, assim, a hipotese da presenca de uma Crise Econdmica Global como
necessaria para o surgimento do fendmeno.

Durante a vigéncia do sistema padrdo-ouro, a dindmica monetaria entre os Estados era
regulada pelas denominadas “regras do jogo”: suas moedas nacionais deveriam ser
convertiveis em ouro a uma paridade oficial fixa. Além disso, os agentes privados poderiam
importar ou exportar ouro e os Estados deveriam relacionar a quantidade de moeda em
circulacdo interna com seu estoque de ouro (EICHENGREEN, 1985). Os precos eram
determinados pela oferta e demanda de ouro. Se o Estado estivesse em superavit no balanco
de pagamentos, deveria importar ouro de paises deficitarios, por outro lado, se estivesse em
déficit, exportaria ouro e seus precos internos baixariam devido a contracdo monetaria. Assim,
tais regras permitiam a condi¢do automatica de ajuste em caso de desequilibrios nas contas
externas e simetria entre os niveis de precos dos paises (MARCONDES, 1998).

A inexisténcia de institui¢des internacionais reguladoras do comercio internacional e
do sistema monetério internacional permitiu que a sequéncia de desvaloriza¢cBes cambiais
ocorresse dentro do Sistema Internacional. Ao jogar pelas “regras do jogo”, os Estados
estavam subordinados a demanda e a oferta de ouro, além de possuirem liberdade de aplicar
politicas monetarias de desvalorizacdo cambial como estratégia de recuperagdo econémica. A
partir desse cendrio, a inexisténcia de um 6rgédo regulador internacional em ambas as areas se
apresenta como condi¢do necessaria para o surgimento da “Primeira Guerra Cambial”, uma
vez que o Sistema da época ndo regia normas e san¢des a condutas cambiais desvalorativas.

A “Primeira Guerra Cambial” caracterizou diversos momentos de implementagao de
politicas monetéarias de desvalorizacdo das moedas domeésticas como estratégia de
recuperacdo econdmica no pds-guerra. Na andlise do evento, as quatro condi¢des aparecem
presentes no processo de formacgédo da guerra e se fundamentam como necessérias para o0 seu
surgimento. Por fim, cabe ressaltar que embora a dinamica da “guerra cambial” tenha
implicado na participacdo de outros Estados, como Alemanha e Franca, a presente analise
considera que a disputa entre o dolar e a libra-esterlina pela lideranca do Sistema Monetério

Internacional constitui o epicentro do fenémeno.
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A consolidacdo do dolar e da hegemonia norte-americana no Sistema Internacional
viria a se estabelecer com a criacdo do Sistema de Bretton Woods (1944-1973) no cenario
pos-Segunda Guerra Mundial. A concepc¢do que fundamentou o novo sistema respondia a
prépria visdo norte-americana sobre o papel de sua moeda nacional. Como reiterava o entéo
Secretario do Tesouro Americano, Henry Morgenthau, a intengdo era “mover o centro
financeiro mundial de Londres e Wall Street para o Tesouro dos Estados Unidos e criar um
Novo conceito entre as nagdes das finangas internacionais” (STEIL, 2013, p. 125, traducao
nossa).

A criacdo do Sistema de Bretton Woods consistia em prevenir o colapso do sistema
monetério e crediério, assim como regular as taxas cambiais, assegurar a restauracdo do
comeércio internacional e fornecer grande volume de capital para a recuperacao e reconstrucao
econémica dos Estados afetados pela guerra. Para isso, era essencial criar instituicGes com
recursos, poderes e estruturas adequadas para garantir as necessidades da nova conjuntura
internacional.

Assim, com a assinatura do Acordo na Conferéncia de Bretton Woods (1944)
instituiram-se as denominadas “institui¢des de Bretton Woods, a saber, o Fundo Monetario
Internacional (FMI) e o Banco Mundial (BIRD — Banco Internacional de Reconstrucéo e
Desenvolvimento). A assinatura do Acordo de Tarifas Aduaneiras e Comércio, em 1947,
também surgiria no contexto defendido por Morgenthau. No entanto, apenas se consolidaria
nos moldes institucionais em 1994, quando instaurou-se a Organizacdo Mundial do Comércio
(OMC).

A nova ordem monetaria consistia em implementar um regime cambial fixo, com base
no dolar norte-americano, porém ajustavel em situacdes de desajustes estruturais. O ouro seria
o0 principal ativo de reserva e determinaria a aceitacdo internacional de uma moeda nacional
guando esta garantisse seu lastro em ouro e sua conversibilidade fosse automatica (BAER et
al, 1995). Na época, o dolar era o Unico que poderia garantir a livre conversibilidade ao ouro
em grandes quantidades, consolidando sua aceitagdo internacional. Esse evento viria a
institucionalizar o novo lastro monetério: o padrao dolar-ouro.

Com o deslocamento do centro financeiro mundial da Inglaterra para os Estados
Unidos, com a aceitagdo internacional da moeda norte-americana e com o estabelecimento do
novo Sistema Monetario Internacional, o doélar adquiria carater de principal moeda
internacional e se apoderava da lideranca na hierarquia do sistema. Como Baer et al. (1995, p.

81-82) explicam:
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O acordo de Bretton Woods, portanto, foi importante como procedimento de
institucionalizacdo da hegemonia dos EUA no campo monetario internacional, e o
aspecto-chave neste sentido foi a definicdo do ouro como ativo de reserva. A partir
da aceitacdo do ddlar como referencial internacional, a gestdo monetério-financeira
mundial, de fato, passa a estar sujeita aos ditames da politica norte-americana
(BAER et al., 1995, p. 81-82).

Os primordios da “Segunda Guerra Cambial” estariam no meio da caotica crise do
Sistema de Bretton Woods. Ao instaurar 0 novo regime monetario internacional, os Estados
Unidos adquiriam a funcdo de garantir a expansdo e a gestdo da liquidez internacional. No
entanto, o cenario da alta circulacdo de dolares para suprir as demandas por liquidez
internacional era contraditorio com o0 acordo cambio-ouro estabelecido década de 1940. A
contradicdo consistia na incompatibilidade do dolar, enquanto padrdo monetario internacional,
em exercer a funcdo de circulacdo monetario simultaneamente da funcéo de principal reserva
internacional baseada essencialmente no ouro (BAER et al., 1995).

Com a desvalorizacdo da libra-esterlina em 1967, o Sistema de Bretton Woods
presenciou o inicio do seu colapso. Os déficits comerciais e desequilibrios financeiros globais
provocaram intensa instabilidade da libra-esterlina e desvalorizam a moeda nacional. Essa
acao desvalorativa abriu espaco para a série de desvalorizagdes monetarias que viriam a
ocorrer e provocar o inicio da “Segunda Guerra Cambial”.

O aumento do uso internacional do marco alemao ndo apenas afrontou o prestigioso
délar, como também influenciou diretamente a dindmica da guerra. A internacionalizagdo da
moeda devido ao aumento nas exportagdes alemas na metade da década de 1980 (ver tabela 7)
e a baixa inflacdo na Alemanha provocaram instabilidade na confianca dos atores
internacionais em relacdo a moeda norte-americana. A ascensdo do marco alemdo demonstra,
portanto, ser condicdo necessaria para o surgimento do fendémeno, visto que a sua
internacionalizagdo, decorrente do seu crescente uso, desestabilizou a confiabilidade ao dolar.

Cabe mencionar a importancia e o crescimento do uso do iene japonés que adquire
carater internacional devido as politicas de liberalizacdo voltadas para o desenvolvimento
econdmico do Japdo. A moeda, que se encontrava desvalorizada em relagdo ao ddlar,
intimidava 0s norte-americanos que vivenciavam os impactos da Crise do Petroleo e da
Guerra do Vietnd. Estes exerciam pressdo para que o iene se valorizasse rapidamente em
relacdo ao prestigioso dolar. Portanto, embora ndo possua 0 mesmo impacto que 0 marco
alemdo, a internacionalizacdo do iene, simultaneamente ao crescimento das exportacoes
japonesas (ver tabela 6), exerceram fortes influéncias no processo de desestabilizacdo do dolar

e na dindmica da guerra.
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Tabela 6 - Cotas de exportacdo em nivel mundial (%)

Exportadores 1980 1982 1984 1986 1988
Alemanha 9.9 9.8 9.3 11.7 11.7
E.UA. 11.3 11.8 11.8 10.5 11.6
Reino Unido 5.7 5.4 5.1 5.2 5.2
Japéo 6.7 7.7 9.2 10.2 9.5
Franca 6.0 5.4 5.3 6.0 6.1

Fonte: Adaptado de Tavlas (1990, p. 21).

O cenario da década de 1960 e de 1970 foram criticos para os norte-americanos. Os
efeitos da queda das exportacOes e da alta inflacdo, provocados pela crise e pelo pos-guerra do
Vietnd, produziram grandes deficits comerciais para os Estados Unidos. Além disso, a
desvalorizacdo da libra-esterlina e das demais moedas colocou em jogo a legitimidade do
Sistema de Bretton Woods.

As discordancias entre a gestdo econdmica e a politica externa norte-americana,
sobretudo a partir da década de 1960, colocaram crescentes contestacdes no &mbito monetério
e levantaram desconfiancas ao dolar enquanto principal ativo de reserva internacional. Os
crescentes financiamentos monetarios dos norte-americanos para suportar o conflito militar no
Vietnad definitivamente desestabilizaram a sustentacdo do regime monetério do padrdo délar-
ouro constituido na década de 1940 (BAER et al., 1995). O Sistema, antes manifestado como
instrumento politico dos interesses norte-americanos, desmoronou a for¢a da moeda nacional
com o seu fim.

A posicdo do dolar no topo na hierarquia do Sistema Monetario Internacional estava
ameacada, ndo por um possivel declinio da moeda no Sistema, mas por sua perda da lideranca
enquanto principal reserva internacional. Assim, a perda da confiabilidade e da aceitabilidade
da moeda norte-americana, em consequéncia das divergéncias politicas, fundamenta a
hipotese do “declinio” do dolar (ou a perda de sua lideranga) como condi¢do necessaria para o
surgimento do fendmeno no periodo analisado.

A figura 5 representa a composicdo cambial das reservas internacionais divulgadas
globalmente no periodo de 1947 a 2013. No periodo de 1965 a 1975 é possivel identificar a
dréstica queda da libra esterlina e o sutil aumento do délar norte-americano, que decairia em
seguida. Por fim, o periodo de 1975 a 1985 demonstra o crescimento do marco aleméo e do

iene japonés, que adquiriram carater internacional.
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Figura 5 - Composicdo cambial das reservas cambiais divulgadas globalmente entre os anos
de 1947 e 2013 (%)
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Fonte: Adaptado de Eichengreen, Chitu e Mehl (2014, p. 25).
Nota: GPB, Libra Esterlina; USD, Doélar norte-americano; EUR, Euro; DEM, Marco Alemao.

Interligada a segunda condicdo necessaria, a recorrente presenca de uma crise
econbmica global vivenciada pelos Estados envolvidos no evento se apresenta como
necessdria para o surgimento da “guerra cambial”. Conforme visto previamente, tanto
Inglaterra quanto Estados Unidos vivenciavam altas inflacBes e déficits nos balangos de
pagamento decorrentes, respectivamente, do envolvimento no Canal Suez e da Guerra do
Vietna. Identifica-se que além das crises vivenciadas na economia doméstica dos paises, outra
grande crise impactou o Sistema Monetario Internacional.

A Crise do Petrdleo de 1970, derivada da Guerra Arabe-Israelense, afetou tanto os
paises exportadores (Ardbia Saudita, Kuwait e Libia, entre outros) quanto os paises
dependentes (Estados Unidos e Europa) da importacdo do petréleo. A utilizacdo do recurso
enquanto instrumento politico tomou propor¢fes maiores quando o embargo &rabe foi
vivenciado pelos norte-americanos como reacdo ao pacote de ajuda para Israel anunciado pelo
presidente Richard Nixon. A decisdo do embargo arabe afetou profundamente a economia

interna norte-americana, como aborda Nunes (2016, p. 57):

A demanda interna norte-americana foi atingida pelo embargo arabe porque em
1972 os EUA detinham um PIB (Produto Interno Bruto) de aproximadamente 1.282
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trilhdes de dolares, cerca de 33% do PIB mundial de aproximadamente 3.761
trilndes, o que lhe tornava em um pais altamente dependente do petroleo para
movimentar sua economia interna (NUNES, 2016, p. 57).

A Crise do Petréleo, portanto, impactou as economias europeias - incluindo Inglaterra
- e a economia norte-americana. Conforme apresenta a Tabela 7, identifica-se baixo
crescimento do PIB e recessdo na década de 1970 tanto nos Estados Unidos quanto na
Inglaterra. Conclui-se, desta forma, que a presenca de uma crise econdmica global se

apresenta necessaria para o surgimento da “Segunda Guerra Cambial”.

Tabela 7 - Crescimento anual do Produto Interno Bruto (PI1B) (%) entre 1967 e 1980

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980

ReinoUnido 23 40 21 61 35 43 65 -25 -15 29 24 42 37 -20

EUA 25 48 31 -03 33 53 56 -05 -02 54 46 55 32 -03

Fonte: Adaptado de Banco Mundial (2020b).

Por fim, a incapacidade do processo regulatorio das desvalorizagbes cambiais se
apresenta como condi¢do necessaria para 0 surgimento da “Segunda Guerra Cambial”. A
ascensdo das instituigdes internacionais criadas na era de Bretton Woods com o objetivo de
promover maior regulacdo do comércio internacional e do sistema financeiro internacional,
GATT/47 e Fundo Monetério Internacional (FMI), falharam profundamente ao permitir que
uma série de desvalorizagdes cambiais ocorresse no sistema.

Como visto anteriormente, dentro do aparato normativo do Fundo se afirmava que
manipulacdes cambiais ndo seriam permitidas a fim de proporcionar vantagens comerciais e
financeiras dentro do Sistema. Na dindmica do padréo délar-ouro nas décadas de 1950 e 1960,
o FMI ndo apresentava incisiva funcdo na gestdo e regulamentacdo da ordem monetéria
internacional. Seu papel foi mais observador do que regulador se detendo, principalmente, a
financiar os desajustes financeiros dos balancos de pagamentos das economias que estavam
em desenvolvimento, assim como auxiliar os governos na estabilizacdo econdmica e nos
ajustes externos.

A regulamentagdo do Fundo demonstrou ser insuficiente devido a inexisténcia de um

6rgdo ou mecanismo regulador das normas e regras da institui¢cdo. Possibilitou, assim, que 0s
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Estados desvalorizassem livremente seus cambios a fim de aumentar a competitividade dentro
do comércio internacional. Além disto, embora assinado com o objetivo de promover um
comércio internacional mais transparente, o Acordo Geral de Tarifas Aduaneiras e Comércio
(GATT) ndo possuia carater coercitivo dentro dos Estados - a regulamentacéo viria apenas
com a institucionalizagdo do acordo através da criagdo da Organiza¢do Mundial do Comeércio
(OMC) e do Sistema de Solucéo de Controvérsias na década de 1990.

Entre os 20 anos que marcaram a “Segunda Guerra Cambial” (1967-1987), as quatro
condicdes se apresentaram como necessarias para o surgimento do evento. Durante o intervalo
de tempo do fenbmeno as quatro condigcOes estiveram presentes - umas mais intensas do que
outras, porém todas manifestadas no sistema. Apesar da dindmica da guerra envolver,
principalmente, a participacdo de Estados Unidos e Inglaterra, a ascensdo do marco aleméo e
0 aumento nas exportacdes japonesas demonstraram ser papel essencial para o desfecho do
evento.

Cerca de duas décadas ap6s o encerramento da “Segunda Guerra Cambial”, o Sistema
Internacional presenciava o inicio de uma intensa crise econdmica e financeira de dimensao
global. A eclosdo da crise do subprime em 2007/08, inicialmente em territério norte-
americano, se transbordou para os mercados internacionais devido a alta integracdo e
interdependéncia em decorréncia da expansiva globalizagdo. Impulsionados pela crise, a
disputa entre délar e renminbi tomava propor¢Ges maiores: iniciava-se, assim, a “Terceira
Guerra Cambial”.

A percepcdo de crescimento da China no Sistema Internacional pelos atores
internacionais comeca no inicio do século XXI. Em meados dos anos 2000, ao ingressar na
Organizacdao Mundial do Comércio (OMC) o pais demonstra aspiracdo na busca por maior
participacdo nos mercados internacionais e nas instituicbes promotoras de comércio
internacional. Concomitantemente, a China inicia um conjunto de acordos internacionais na
promoc¢do de sua moeda doméstica, como o desenvolvimento de mercados offshore de RMB
em Hong Kong e a obtengdo de titulos no mercado doméstico chinés por investidores
estrangeiros.

O projeto de internacionalizagdo do renminbi chinés, no entanto, viria a ser
impulsionado apenas em 2008 devido os impactos da crise econdmica e financeira norte-
americana. A necessidade de reducdo da dependéncia do ddlar norte-americano (em termos de
acordos comerciais e reservas externas), em decorréncia da crise, interligada ao desejo de
ampliacdo de seu uso internacional ampliou espaco politico para a ideia de

internacionalizacdo do RMB.



74

A estratégia de Pequim fundamentada em diferentes instrumentos e decisdes politicas,
possuia trés movimentos lentos e graduais que, inicialmente, estariam planejados para até o
ano de 2020. O primeiro movimento consistiria em aumentar o uso do renminbi através de
acordos monetarios bilaterais e multilaterais, assim como sua denominacdo e liquidagédo
dentro do comércio internacional se tornando, assim, emprestador de Ultima instancia de sua
moeda em ambito internacional. O segundo se fundamentaria na criagdo de um mercado
offshore em Hong Kong e, posteriormente, em outros centros financeiros — isto possibilitaria
que investidores estrangeiros e instituicdes financeiras ndo residentes detivessem e
negociassem o renminbi chinés. Por fim, o terceiro movimento objetivaria transformar Xangai
em um centro financeiro internacional promovendo a ampliacéo das ligacGes entre o mercado
financeiro doméstico e o mercado financeiro externo, principalmente em ambito regional
(CINTRA; MARTINS, 2013).

O sucesso da aplicacdo de politicas de internacionalizagdo, como a criacdo de
mercados offshore e a ampliagdo do uso do renminbi chinés por seus vizinhos, representou
experiéncias positivas na crescente aceitabilidade e na influéncia da moeda além das
fronteiras territoriais. Conforme apresenta a tabela 8, a participacdo da moeda no giro diario
dos mercados cambiais passou de 2,2% para 4% entre 2013 e 2016 e no periodo de 2007 a
2016 saiu da posicdo de 20? para a 8 moeda mais transacionada no mercado cambial (BIS,
2016).

Tabela 8 - Distribuicdo cambial do volume de negdécios no mercado FOREX (Foreign

Exchange Market) - Participacao no giro diario (%)

2007 2010 2013 2016

Moeda (%) Ranking (%) Ranking (%) Ranking (%) Ranking
usb 85,6 1 84,9 1 87,0 1 87,6 1
EUR 37,0 2 39,0 2 33,4 2 314 2
JPY 17,2 3 19,0 3 23,0 3 21,6 3
GBP 14,9 4 12,9 4 11,8 4 12,8 4
AUD 6,6 6 7,6 5 8,6 5 6,9 5
CAD 4,3 7 53 7 4,6 7 51 6
CHF 6,8 5 6,3 6 5,2 6 4.8 7
CNY 0,5 20 0,9 17 2,2 9 4,0 8

Fonte: Adaptado de Bank For International Settlements — BIS (2016).
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Nota: USD — Délar norte-americano; EUR — Euro; JPY — lene japonés; GBP — Libra esterlina; AUD — Délar
australiano; CAD — Dolar canadense; CHF — Franco sui¢o; CNY — Renminbi chinés.

Simultaneamente ao crescimento do uso do renminbi chinés nas transacOes
internacionais e a obtencdo por outros centros financeiros, o investimento em mercados
financeiros transformou o pais na segunda maior bolsa de valores do mundo, cuja
capitalizacdo se apresenta em terceiro lugar nos principais mercados, estando a frente da zona
do euro e atrés dos Estados Unidos e Japdo (ver tabela 9). A conquista é decorrente da intensa
participagdo do Estado chinés no mercado financeiro, uma vez que no pais o setor bancério,
especificamente os grandes bancos publicos, sdo considerados 0s principais agentes
financeiros do sistema financeiro doméstico (TORRES FILHO; POSE, 2018).

Tabela 9 - Capitalizacio de mercado das empresas nacionais entre 2006 e 2018 (% do PIB)*

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
EUA 141,6% 78,77% 100,6% 115,2% 150,2% 146,2% 147,8%
Japéo 101,8% 61,8% 67,1% 56,0% 90,26% 100,6% 106,9%
China 41,6% 38,7% 66,1% 43,33% 57,3% 65,17% 45,5%
Zona do 76,8% 36,4% 58,0% 55,4% 59,1% 63,8% 54,6%

Euro

Fonte: Baseado em Banco Mundial (2020e).

Conforme visto anteriormente, em conjunto com os fatores financeiros e comerciais, a
estabilidade macroeconémica se configura como essencial na promocao do uso internacional
do renminbi. O Produto Interno Bruto (PI1B) chinés é considerado o segundo maior do mundo,
medido em dolares correntes (BANCO MUNDIAL, 2020c), assim como 0 pais se caracteriza
como o maior exportador do mundo devido sua grande corrente comercial (ORGANIZACAO
MUNDIAL DO COMERCIO, 2020). A taxa de inflacio anual do pais também se manteve
préxima ao esperado dos paises emissores de moedas centrais, embora tenha se apresentado
com maior volatidade (TORRES FILHO; POSE, 2018).

Desta forma, a internacionalizacdo do renminbi se configura como estratégia de
diminuicdo da dependéncia do dolar e de ascensdo na hierarquia do sistema por meio do

aumento da circulacdo como reserva e divida entre os agentes financeiros. Assim, ndo

14 A capitalizagdo de mercado representa uma estimativa do valor de mercado de empresas selecionadas
conforme as expectativas acerca dos futuros lucros provindos destas empresas.
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aparenta, inicialmente, buscar pela extrema ruptura com o padrdo monetério dolarizado, mas
sim realizar alteracGes graduais que permitam um cenario também caracterizado pela maior
utilizacdo internacional da moeda chinesa. O status de moeda de reserva internacional, no
entanto, exigird que o pais institua mercados financeiros mais profundos e promova a
valorizagédo de sua moeda. Logo, ainda que o processo de internacionalizacdo tenha os olhares
atraidos para a China, ele apresenta desafios substanciais para a promocdo de sua
confiabilidade.

Na ultima década, a China apresentou promover com sucesso 0 uso do renminbi para
investimentos e para o comércio internacional. A crescente aceitabilidade pelos agentes
financeiros, o desenvolvimento dos mercados offshore de renminbi chinés, a expansdo do
comércio exterior e as politicas estratégicas das autoridades chinesas demonstram o interesse
em ampliar a confiabilidade da moeda e, consequentemente, seu uso no plano internacional.
Desta forma, ainda que possua obstaculos complexos, o contexto de internacionalizacdo do
renminbi chinés fundamenta a hipotese do presente estudo enquanto moeda em ascensdo
como condi¢do necessdria para a eclosdo de uma “guerra cambial” e se apresenta como
intimidacdo a moeda lider na hierarquia do Sistema Monetario Internacional, o délar norte-
americano.

O estouro da crise do subprime sobre o mercado imobiliario norte-americano devastou
a economia dos Estados Unidos e levantou davidas difusas sobre o papel internacional do
dblar enquanto moeda lider do Sistema. Visto que a estabilidade macroecondmica se
configura como condicdo indispensavel do amplo uso de uma moeda em transacGes
internacionais, o questionamento sobre a confiabilidade do dolar se tornava consequéncia
compreensivel. A confianga de uma moeda, conforme visto, como unidade de conta, meio de
pagamento e reserva de valor é o primeiro fator considerado entre os agentes financeiros
(importadores, exportadores e investidores), sobretudo o mercado internacional. Como aborda
Eichengreen (2011, p. 95):

Dai decorre que nada pode comprometer com mais intensidade o conceito da moeda
que uma crise financeira em grande escala — situagdo que, como é obvio, foi
exatamente o que os Estados Unidos experimentaram em 2008-2009. Portanto, nada
mais natural que, no rescaldo da crise, se tenham levantado questdes sobre o papel
internacional do délar (EICHENGREEN, 2011, p. 95).

As declaragdes do governador do banco central chinés, Zhou Xiaochuan, em 2009
sobre a estrutura do Sistema Monetario Internacional também chamaram atencdo sobre a

sustentabilidade de um sistema fundamentado no délar enquanto moeda-chave. Zhou
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Xiaochuan lembrou que os direitos especiais de saque do FMI (SDRs)¥® um dia deveriam
substituir o papel do dolar como principal reserva internacional. Suas declaracbes
incentivaram a intencdo de compra de SDRs por outros paises, sobretudo Russia e Brasil, que
anunciaram comprar cerca de 70 bilhGes de ddlares de bonus denominados nos direitos
especiais de saque, como forma de contribuicdo para o reforco de recursos do Fundo. O
raciocinio era plausivel: ao outorgar poderes ao FMI ou a alguma instituicdo financeira
semelhante para fornecer créditos contabeis nas quantidades requeridas para expandir o
comércio internacional e os mercados financeiros promoveria maior seguranca para 0S
balangos de pagamentos. (EICHENGREEN, 2011).

Os eventos que abarcaram esse periodo ndo contribuiram para a reputacdo dos Estados
Unidos como fornecedores dos ativos financeiros de alta qualidade. Concomitantemente aos
eventos domeésticos, o cenario no exterior aprofundava as davidas sobre o papel do ddlar: a
emergéncia dos BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul), a recuperacio da
Europa Ocidental e a emergéncia da China agora reduziam o predominio econémico norte-
americano. A medida que o sistema econémico internacional demonstrava estar se
configurando para um carater multipolar, a tendéncia do Sistema Monetario Internacional era
seguir as mudancas conjunturais.

Esse raciocinio implicaria em um cenério cujo délar ndo mais desfrutaria do topo da
hierarquia do sistema. (EICHENGREEN, 2011). Assim, 0s eventos que marcaram o inicio da
“Terceira Guerra Cambial”, principalmente o questionamento sobre a confiabilidade do dolar
e a desestabilizacdo macroeconémica, corroboram para a hipotese de que uma moeda em
“declinio”, com perda na lideranca da hierarquia do sistema, representa condi¢ao necessaria
para o atual surgimento do fenémeno no Sistema Internacional.

Os efeitos da crise do subprime e, posteriormente, da crise econdmica global foram
assiduamente frisados nos episodios aqui presenciados. A crise ndo apenas afligiu a
economia, 0 comércio e o setor financeiro norte-americano, como também transbordou para
as demais economias em consequéncia da alta interdependéncia dos mercados internacionais.
Ao provocar déficit na balanca comercial, baixo crescimento do PIB e alto desemprego, a
crise ocasionou a urgéncia da insercdo de medidas monetarias desvalorativas pelas
autoridades norte-americanas (ver tabela 10). Como resultado, a desvalorizacdo do ddlar foi
julgada como apropriacao por parte dos Estados Unidos para promover o crescimento do setor

15 Os SDRS (Direitos Especiais de Saque) do FMI sdo a unidade monetaria contabil criada pela instituicdo no
final da década de 1960 como forma de suplementar o délar nas transagdes financeiras internacionais oficiais
(EICHENGREEN, 2011).
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exportador por meio do aumento na competitividade internacional (principalmente no
contexto de disputa comercial com a China) e, assim, diminuir o déficit comercial do pais e

proporcionar crescimento econémico.

Tabela 10 - Crescimento anual do Produto Interno Bruto (PIB) norte-americano (%) entre
2006 e 2016

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
EUA 29 1.9 -0.1 -2.5 2.6 1.6 2.2 1.8 2.5 2.9 1.6

Fonte: Adaptado de Banco Mundial (2020c).

A expansdo da crise econémica ocasionou um periodo esculpido por intenso declinio
econdmico geral que ficaria conhecido como a “Grande Recessdo”. O periodo é observado
pelo Fundo Monetario Internacional como o maior colapso econémico e financeiro
vivenciado pelo Sistema Internacional desde a Grande Depressdo da década de 1930
(FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL, 2009). Dentre as consequéncias, o colapso do
setor financeiro norte-americano, a escassez de ativos no mercado e a desvalorizagdo do dolar
afetaram as reservas mundiais centradas na moeda impactando, assim, a estabilidade
macroeconémica dos maiores detentores desses ativos, principalmente a China. No ambito
comercial, em 2009 as exportacdes chinesas cairam cerca de 17% sob o impacto da crise
norte-americana. As autoridades chinesas, no entanto, foram hébeis de promover maior
estimulo fiscal, como proporcdo do PIB, para evitar desaceleracdo econémica significativa
(EICHEGREEN, 2011).

Desta forma, os acontecimentos que viriam seguir a crise foram propulsores para a
dindmica da “Terceira Guerra Cambial”, uma vez que na tentativa de recuperar a economia
alguns Estados, sobretudo os Estados Unidos, aplicaram politicas monetérias de
desvalorizacdo cambial. Conclui-se, assim, que os impactos econémicos internacionais da
crise de 2008 corroboram com a hipoGtese apresentada no presente estudo que a presenca de
uma crise econdmica global se configura como condicdo necessaria para 0 surgimento da
contemporanea “guerra cambial”.

Distinta das “guerras cambiais” manifestadas no século XX, a presente ‘“guerra
cambial” ndo mais se limita aos emissores nacionais da moeda e aos bancos centrais, a
participacdo na dindmica da guerra se estende as instituigdes internacionais de comércio e de

sistema monetario no &mbito internacional, a Organizacdo Mundial do Comercio (OMC) e o
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Fundo Monetério Internacional (FMI), respectivamente. Conforme visto, com o processo de
institucionalizacdo do Acordo Geral de Tarifas Aduaneiras e Comércio (GATT/47) surge em
1995 a Organizacdo Mundial do Comércio carregada de personalidade juridica e de status de
organizacdo econdmica internacional. Agregado a nova estrutura institucional, o Sistema de
Solugdo de Controvérsias nasce com o propésito de promover seguranca e previsibilidade ao
sistema através da regulamentacdo do comércio internacional. A responsabilidade acerca dos
assuntos cambiais, no entanto, permaneceu transferida ao Fundo Monetario Internacional
(FMI).

Conforme visto, as alteracfes na ordem monetaria internacional, com o fim do Sistema
de Bretton Woods, modificaram o carater regulatdrio do Fundo que ndo mais exerceria
controle estrito em cima das politicas cambiais de seus membros. As resolucées do Artigo 1V
passavam a determinar que os membros deveriam evitar as manipulacdes cambiais a fim de
impedir ajustes nas balancas de pagamentos ou de obter vantagens competitivas injustas no
comércio internacional e nos mercados financeiros internacionais (THORSTENSEN;
RAMOS; MULLER, 2013). Assim, o Fundo iniciava sua nova funcdo de exercer forte
supervisdo sobre as politicas cambiais dos paises membros.

Entretanto, como a dindmica da “Segunda Guerra Cambial” apresenta, o cenario que
viria ocorrer nos anos seguintes demonstraria que as desvalorizagdes cambiais permaneceriam
e que este mecanismo sofreria modificacdes de sua funcéo inicial. A estrutura do sistema
regulatério do Fundo passava a constituir diversas consideraces macroecondmicas ao
exercicio de supervisdo e, consequentemente, flexibilizando a supervisdo necessaria aos
desalinhamentos cambiais. Na pratica, tais mudancas configuraram ndo apenas uma mudanca
dréastica no papel do FMI, como também na queda do Artigo I\VV. Como Thorstensen, Ramos e
Muller abordam (2013, p. 16):

Nesse sentido, o Artigo IV continha um mecanismo objetivo para verificar o
cumprimento de suas disposicdes (as paridades), além de provisdes especificas para
punir membros que as desrespeitassem, levando, em dltimo caso, & expulsdo do
membro. Por outro lado, sob sua versdo reformada, nenhuma referéncia direta é feita
no Artigo IV as consequéncias de sua violagdo (THORSTENSEN; RAMOS;
MULLER, 2013, p. 16).

Desta forma, o Fundo se encontrava diante de uma realidade cujas desvalorizagdes
cambiais eram proibidas normativamente, mas factualmente ndo possuiam um mecanismo
regulador das taxas cambiais. Assim, o FMI passa a exercer seus esforgos na busca pela

garantia da saude financeira dos Estados inseridos no novo sistema de cambios flutuantes.
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No decorrer do ano de 2007, o Fundo novamente se torna alvo de criticas pela
insuficiente supervisdo das politicas cambiais de seus Estados-membros. Dentre as reunides,
argumentou-se que os Relatérios de Supervisdo do Artigo IV ndo conferiam a adequada
atencdo aos desalinhamentos cambiais de alguns membros. As adverténcias provinham da
disputa entre China e Estados Unidos no tema que ocasionariam & adocgdo da revisdo da
Decisdo de 1977 sobre a Vigilancia das Politicas de Taxa de Céambio pelo Conselho
Executivo do FMI (FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL, 2007).

A nova decisdo substituia a resolucdo de 1977 introduzindo novos objetivos acerca das
politicas monetérias dos membros e trouxe maior especificidade sobre as politicas cambiais.
Em conformidade, a decisdo de 2007 também formalizava novas praticas de supervisao
enfatizando a importancia da honestidade, do didlogo, do tratamento equitativo e da persuasao
durante as investigacdes acerca dos desalinhamentos cambiais sob a perspectiva do Artigo 1V
(THORSTENSEN; RAMOS; MULLER, 2013).

A nova realidade do FMI, por meio decisdo de 2007, ampliou a supervisdo da
instituicdo sobre assuntos envolvendo politicas monetarias desvalorativas com carater de
manipulacdo cambial. Conforme dados do secretariado do Fundo, antes da decisdo de 2007
menos de dois tercos dos relatérios relacionados ao Artigo IV continham analise cambial,
enquanto no ano de 2011 cerca de 90% o faziam (FUNDO MONETARIO
INTERNACIONAL, 2012). Tais estimativas, no entanto, se tornaram assunto de discussao e
de controvérsia entre os Estados-membros uma vez que diversos relatérios apenas
mencionavam de forma vaga as referéncias como “moderadamente desvalorizado” ou
“substancialmente desvalorizado”, ndo determinando valores especificos (THORSTENSEN;
RAMOS; MULLER, 2013).

Assim, ainda que tenha crescido substancialmente a importancia ao tema dentro dos
relatorios, o cendrio da “Terceira Guerra Cambial” demonstra que a aten¢do dada aos
desalinhamentos cambiais ndo impediu seus membros de desvalorizarem suas moedas a fim
de recuperar a economia em decorréncia da crise de 2008. Isso ocorre uma vez que Seu
processo decisorio é baseado em diferentes poderes de voto estando aberto a retaliagdes de
membros mais poderosos. Essa se caracteriza como uma das maiores dificuldades enfrentadas
pelo Fundo.

Além disso, a auséncia de um mecanismo eficaz de coagdo para 0 cumprimento das
regras e normas presentes no aparato normativo da instituicdo, como o Sistema de Solugéo de
Controvérsias da OMC, abre lacunas para as manipulagdes cambiais conforme os interesses

nacionais dos Estados-membros, sobretudo aqueles com grande poder monetario, econémico,
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financeiro, comercial e geopolitico. Desta forma, a incapacidade regulatéria do Fundo
Monetério Internacional e a transferéncia de responsabilidade da Organizagdo Mundial do
Comeércio se configuram como condi¢do necessaria para o surgimento da “Terceira Guerra
Cambial”.

A contemporanea “guerra cambial” ainda permanece enigmatica sobre a perspectiva
da disputa monetéria entre Estados Unidos e China. Similar as duas guerras anteriores, a
“Terceira Guerra Cambial” evidencia a presenga das quatro condigdes necessarias para a
manifestacdo do fenbmeno. Concomitantemente as anteriores, embora possua a participacéo
de outras moedas, como a Zona do Euro, o epicentro da guerra se encontra na incessante

disputa entre délar e renminbi na hierarquia do Sistema Monetario Internacional.

3.6 Considerages Finais do Capitulo

A partir do auxilio do Método Histérico Comparativo, a anélise do processo historico
da “Primeira Guerra Cambial”, da “Segunda Guerra Cambial” e da “Terceira Guerra
Cambial” permite deduzir a presenga de quatro condi¢des necessdrias para o surgimento do
fendmeno em todos os trés eventos. Nos periodos em andlise, a presenca de uma moeda em
ascensao, de uma moeda em “declinio” (perda na lideranca do sistema), uma crise econémica
global e a incapacidade regulatdria dentro do sistema monetario internacional se apresentam
como catalisadoras para a série de desvaloriza¢es cambiais que viriam a eclodir o fenbmeno
“guerra cambial” no Sistema Internacional.

A crescente aceitacdo e o reconhecimento dos agentes financeiros em uma moeda
nacional, como no caso do doélar no pés-Primeira Guerra Mundial, do marco alem&o nos anos
1980 e do renminbi chinés nos anos 2000 apresentam promover a internacionaliza¢do e
consequente ascensdo dentro da hierarquia do Sistema Monetério Internacional. Por outro
lado, oscilagfes na confiabilidade da libra-esterlina na década de 1930 com o fim do padréo-
ouro, a desestabilizacdo do dolar - em razdo dos efeitos da Guerra do Vietnd e,
posteriormente, da Crise do Petroleo —ameacaram as suas posi¢oes dentro da hierarquia
monetaria.

Em decorréncia da crise financeira norte-americana de 2008, o questionamento sobre a
sustentabilidade de um Sistema Monetario Internacional dolarizado demonstrou a perda na
confiabilidade da moeda e em seu papel enquanto moeda lider na hierarquia do sistema.
Assim, embora ndo tenha ocorrido grande reducdo no papel do dolar nas transacoes

internacionais, 0 mesmo presenciou momentos de desestabilizacéo e de apreensdo em relacéo
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ao seu futuro. Nao obteve reducdo porque esse é o privilégio exorbitante da moeda norte-
americana uma vez que o que “favorece a continuidade do papel do délar é que todos os
outros concorrentes ao status de moeda internacional apresentam sérias deficiéncias”
(EICHENGREEN, 2011, p. 124).

Fato relacionado principalmente a estabilidade macroeconémica do pais e ao sistema
financeiro doméstico que conta com os mais amplos e profundos mercados do Sistema
Financeiro Internacional. O privilégio exorbitante também se estende ao setor comercial, 0
fato de tantas exportacdes serem precificadas, liquidadas e transacionadas em dolar torna a
moeda como unidade dominante nos mercados cambiais exteriores devido sua confiabilidade
e aceitabilidade. Assim, embora a crise de 2008 tenha provocado sua desvalorizagdo cambial
e seu guestionamento acerca de sua sustentabilidade, o dolar permanece desfrutando de suas
vantagens exorbitantes na dominacdo do Sistema. Desta forma, conforme as declaracGes de
Eichengreen (2017), os eventos que abarcam a contempordnea ‘“‘guerra cambial” se
configuram ndo como o declinio da moeda na hierarquia do sistema, mas sim como perda da
lideranca no respectivo topo.

Os desequilibrios globais causados pela Primeira Guerra Mundial e Crise de 1929,
ocasionada pela quebra da bolsa de valores, impactaram as economias das grandes poténcias
das décadas de 1920 e 1930. A necessidade de recuperacdo econdmica atraves das
desvalorizacGes cambiais se demonstrou ser a solucéo e ndo o problema para a superacao dos
déficits comerciais e de pagamentos dos Estados envolvidos. Cerca de 30 anos depois, 0
fendmeno se repetiria. Os impactos da Guerra do Vietna aos Estados Unidos e a eclosdo da
Crise do Petréleo em 1973 viriam a novamente a provocar implementacGes de politicas
monetérias desvalorativas como forma de recuperagdo e crescimento econdmico.

A crise norte-americana de 2008 conduziria a economia internacional a um periodo de
intenso declinio econdmico. A “Grande Recessdo” traria desemprego, baixo crescimento do
PIB, altas taxas de inflagdo, diminuicdo das trocas internacionais e, em consequéncia,
medidas monetarias que promovessem a recuperacdo econdmica. Assim, 0 Sistema
Internacional presenciava novamente a implementacdo de um conjunto de politicas
monetérias direcionadas para desvaloriza¢cBes cambiais, sobretudo o ddlar, na tentativa de
diminuir o déficit comercial, expandir as exportacbes e aumentar a competitividade no
comeércio internacional.

Por fim, a existéncia de um sistema padrdo ouro-classico baseado em suas proprias
“regras do jogo” permitiu a livre desvalorizagdo de diversas moedas como escapatoria

econdmica. Embora a criagdo das denominadas “institui¢des de Bretton Woods”, Fundo
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Monetario Internacional e Banco Mundial (BIRD), surgisse como instrumento de
regulamentacdo do Sistema Monetério Internacional, seus papéis se demonstraram no fim
mais observadores do que reguladores. Portanto, a inexisténcia de instituicdes no primeiro
evento e a ineficiéncia de um orgdo regulador de comércio internacional e de cambio no
segundo se apresentam alicer¢adores do surgimento das duas “guerras cambiais”.

Diferente das disputas vivenciadas no século XX, a contemporanea “guerra cambial”
ndo mais se restringe aos Estados e seus bancos centrais, contando agora com processo
regulatério no ambito do comércio internacional através da institucionalizacdo em 1995 da
Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) e de seu Sistema de Solucdo de Controvérsias.
Além disso, as reformas realizadas no Fundo Monetério Internacional, em 2007 e 2012, em
decorréncia dos desalinhamentos cambiais teriam o0 objetivo de regulamentar as
desvalorizagGes competitivas.

O cenério atual, no entanto, demonstra que o Fundo apresenta papel mais observador
do que regulador. Assim, embora muitos avangos tenham sido alcancados através da criacdo
dos mecanismos de supervisdo (em 2012), depender estritamente do desenvolvimento destes
dispositivos demonstra que o Fundo inegavelmente ndo possui firme controle sobre as
alteragcBes nas taxas cambiais e, consequentemente, sobre os desalinhamentos monetarios
competitivos.

A escassez de acesso a dados nos dois primeiros periodos, sobretudo da ‘“Primeira
Guerra Cambial”, limita a analise quantitativa desses dois eventos. Os bancos de dados das
principais instituicbes internacionais, como Banco Mundial, Organizacdo Mundial do
Comércio e Fundo Monetério Internacional, apresentam limitagGes temporais nos periodos em
analise, cujas variaveis tendem a constar dados do final da década de 1960 ou da década de
1990 até o presente. Devido a isto, 0 Método Histérico Comparativo (MHC), por meio da
observacdo de acontecimentos histéricos, permite deduzir qualitativamente a presenca das
quatro condicBes necessarias nos dois eventos analisados.

A contemporaneidade da “Terceira Guerra Cambial” - eclodida em 2010 e presenciada
até o cenario atual - contém um rol de dados atuais que permitem a criacdo de um modelo
tedrico conceitual a partir da modelagem fuzzy. Em vista disso, o proximo capitulo apresenta,
a aplicacdo de sistemas de inferéncia fuzzy com base nos dados contemporaneos para
representar as quatro condigdes necessarias para a ocorréncia das “guerras cambiais”,

sobretudo da “Terceira Guerra Cambial”.
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4. SISTEMAS DE INFERENCIA FUZZY: UMA APLICACAO A “TERCEIRA
GUERRA CAMBIAL”

Com o auxilio do Método Histérico Comparativo (MHC), o capitulo anterior
apresentou (vide capitulo 3) qualitativamente um conjunto de condi¢Bes que se configuram
necessarias no surgimento do fenbmeno no Sistema Internacional. Embora os atores
internacionais tenham presenciado efeitos destrutivos das ‘“guerras cambiais” eclodidas no
século XX, a contemporanea manifestacdo do evento permanece nebulosa. Em vista disso,
analisar suas condicOes de forma qualitativa se demonstra essencial na experimentacao acerca
do fenomeno. Diferente dos demais eventos, a complexidade da “Terceira Guerra Cambial” e
a acessibilidade aos dados contemporaneos permitem ao pesquisador utilizar ferramentas que
unam evidéncia e teoria a fim de visualizar a presenca das referidas condi¢des. Em vista disso,
0 presente capitulo tem como proposito apresentar a interligacdo entre analise qualitativa e
quantitativa através da aplicagdo de sistemas de inferéncia fuzzy na “Terceira Guerra
Cambial”. Por meio da criagdo de um modelo conceitual tedrico fuzzy, fundamentado nos
dados fornecidos no periodo do evento, serd possivel visualizar o papel de cada condicdo no

ambiente da “Terceira Guerra Cambial”.

4.1 Teoria dos Conjuntos e Logica Fuzzy

No ano de 1965, Lotfali Askar-Zadeh revolucionava as técnicas convencionais no
universo computacional ao introduzir uma nova perspectiva a Teoria dos Conjuntos com a
publicacao de seu artigo “Fuzzy Sets”. Sua teoria se tornou de grande interesse em diversas
areas do conhecimento humano, como as Ciéncias Sociais, além de desempenhar importante
papel na matematica contemporénea. Seu propésito era apresentar uma alternativa as
limitacOes da tradicional Teoria dos Conjuntos com problemas na transicdo de uma classe
para outra. O termo fuzzy origina da lingua inglesa e corresponde a difuso, nebuloso, vago,
incerto, assim os Conjuntos Fuzzy sdo utilizados em casos que ndo possuem modelos
matematicos concretos que sejam capazes de descrever de forma precisa 0 processo em
estudo. Seus conjuntos, portanto, ndo possuem suas fronteiras bem definidas.

Advinda da Teoria dos Conjuntos Fuzzy, a Logica Fuzzy representa uma alternativa a
logica tradicional booleana ao procurar modelar o raciocinio humano e modos de
representacdo imprecisos que sao considerados essenciais na tomada de decisdes em cenéarios

de imprecisdo e incerteza. Diferente da légica booleana, fundamentada em valores que
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constituem verdadeiro ou falso, a Logica Fuzzy constitui a base para o desenvolvimento dos
métodos de modelagem, uma vez que permite a reducdo da complexidade e, assim, se
tornando a solucéo para os problemas enfrentados pelas técnicas tradicionais (BENINI, 2012).
Desta forma, enquanto a ldgica tradicional lida com os problemas através de valores
extremos, a Logica Fuzzy procura explicar e examinar a ambiguidade ou a imprecisdo da
realidade.

A partir da expressdo dos conceitos ou agdes utilizados na Ldgica Fuzzy se torna
perceptivel seu objetivo: ao invés de valores quantitativos € comum a utilizacdo de elementos
qualitativos, manifestados por termos linguisticos, como “pequeno”, “médio”, alto”, “em
torno de”, entre outros. Tais ideias sdo obtidas por meio do processo de definicdo das
variaveis linguisticas do estudo: “uma varidvel linguistica tem por caracteristica assumir
valores dentro de um conjunto de termos linguisticos” (BENINI, 2012, p. 5). Uma variavel
linguistica, portanto, apenas admite valores definidos na linguagem fuzzy que a esta
utilizando, como palavras ou frases, diferente de uma variavel numeérica que assume
instancias numeéricas.

Nas palavras de Benini (2012, p. 5), a atribuicdo de um significado aos termos
linguisticos ocorreria por meio da associac¢do de “cada um destes a um conjunto fuzzy definido
sobre um universo de discurso comum que fornece a faixa de variacdo da variavel
linguistica”. No caso de uma variavel linguistica com o elemento temperatura, por exemplo,
essa podera assumir como valor um dos membros do conjunto de termos (primarios) que
variam de acordo com a intensidade dos valores fuzzy, neste caso os advérbios “muito alta”,
“alta”, “média”, “baixa” e “muito baixa” que representam um conjunto fuzzy especifico

(BENINI, 2012).

Figura 6 - Representacdo na forma de conjuntos da temperatura ambiente, sob o ponto de

vista da légica convencional (a esquerda) e do da I6gica nebulosa (a direita)

Légica Classica Loégica FUZZY

BAIXA MEDIA ALTA

BAIXA AMEDIA\f ALTA
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Fonte: Adaptado de Paim Neto e Bianchini (2015, p. 3271).
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Conforme a figura 6 demonstra, enquanto a teoria classica de conjuntos lida com
classes de objetos e suas interrelagcdes em um universo definido, cuja pertinéncia de um
elemento com relagdo a um determinado conjunto ocorre ao fato desse elemento pertencer ou
ndo ao respectivo conjunto, os conjuntos fuzzy se fundamentam na representacdo do
conhecimento por meio de distintos graus de pertinéncia dos termos ou “graus de verdade”.
Assim, diferente da perspectiva classica, os conjuntos fuzzy compreendem o intervalo de
pertinéncia [0,1] em que o valor O (zero) representa 0 nao-pertencimento do elemento a um
determinado conjunto e o valor 1 (um) representa total e completa pertinéncia ao conjunto. Os
valores entre 0 e 1, por sua vez, representam oS graus parciais de pertinéncias. Uma das
maiores vantagens de seu uso, portanto, é a possibilidade que os conjuntos fuzzy fornecem ao
pesquisador de moldar ou de manipular quantitativa e qualitativamente suas variaveis.

Desta forma, ao contrario da logica convencional, a l6gica fuzzy se fundamenta na
concepcao de que todos os elementos (altura, temperatura, velocidade, entre outros) possuem
graus de pertinéncias permitindo que uma determinada sentenca possa ser parcialmente falsa
ou parcialmente verdadeira'®. Com isso, por meio das variaveis linguisticas, a légica fuzzy
busca modelar as tomadas de decisdes, 0 senso comum ou 0 senso de palavras do raciocinio
humano. Assim, é possivel notar que com a ldgica fuzzy ndo ha uma delimitacdo abrupta na
definicdo dos elementos se estes pertencem ou ndo a um determinado conjunto. Os graus de
pertinéncia, por sua vez, apresentam varia¢oes brandas no intervalo real e, assim, representam
0 conhecimento humano de forma mais realista. Por esse motivo, a légica fuzzy vem sendo
aplicada para analisar dados, construir sistemas especialistas, reconhecer padrdes e promover
controle e otimizagéo.

A partir dessas observacdes, para representar os conjuntos fuzzy é possivel escolher
diferentes tipos de funcdo de pertinéncia. A escolha da funcdo ira associar cada elemento
escolhido pertencente a um determinado universo de discurso, mapeando os elementos desse
universo para o intervalo [0,1]. Em outras palavras, na perspectiva fuzzy a funcdo de
pertinéncia reflete o conhecimento obtido em relagcdo a intensidade com que o elemento
pertence a um determinado conjunto fuzzy. Existem diferentes formas de representacdo da

funcdo de pertinéncia, os formatos mais comuns sdo: linear por partes (trapezoidal,

16 Na Teoria dos Conjuntos Fuzzy, a concepgdo da funcio de inclusdo se torna flexivel permitindo indicar que
um determinado elemento pertenga mais a um conjunto do que outros elementos que se encontram pertencentes
dentro desse mesmo conjunto, isto é, os elementos podem se configurar como parcialmente pertencentes ao
conjunto (BENINI, 2012).
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triangular), gaussiana, sigmoide e singleton (conjuntos unitarios). Assim, sua escolha
dependerd4 do problema que a ser modelado e da capacidade computacional (software)

disponivel para realizar o processo de modelagem.

4.1.1 Especificidades das Variaveis Linguisticas

Conforme visto, as variaveis linguisticas permitem ao pesquisador descrever uma série
de informacbes que usualmente estdo apresentadas de forma qualitativa e podem ser
representados por meio de um conjunto fuzzy. Desta forma, cada variavel linguistica possui
um conjunto de termos que estdo associados, que indicam o conjunto de valores que aquela
variavel fuzzy pode utilizar. No caso da variavel “Temperatura Ambiente” apresentada
anteriormente, esta pode assumir o conjunto de termos primarios {alta, média, baixa}, sendo
que cada um destes termos representa um conjunto fuzzy especifico (BENINI, 2012).

Respaldado nas contribuicdes de Zadeh (1965), Benini (2012, p. 23-24) apresenta
como exemplo as defini¢Oes formais de cada elemento presente. “X” representaria o nome da
variavel linguistica enquanto “T(X)” representaria o conjunto de termos linguisticos. O
universo de discurso da variavel, por sua vez, seria representado por “Ux» e “L” representando
um rétulo dos termos que a variavel “X” pode assumir. Adaptando seu exemplo para a
variavel aqui utilizada, considera-se os termos linguisticos “baixa”, “média” e “alta” para a
variavel “Temperatura Ambiente (TA)” em que cada um desses valores linguisticos possui
valores numéricos em um intervalo especifico (0, TAmax). E, desta forma, se torna possivel
projetar os valores linguisticos ao intervalo definido (0, TAmax) por meio de funcdes de
pertinéncia.

Para cada atribuicdo de significados aos termos linguisticos € associado a tais termos
um conjunto fuzzy previamente definido por um universo de discurso. Desta forma, cada valor
fuzzy da “Temperatura Ambiente” € caracterizado por um conjunto fuzzy em um universo de
discurso [0, 50]. Por exemplo: para o termo “baixa” [0, 0, 10, 20], para o termo “média” [10,
20, 30, 40], para o termo “alta” [30, 40, 50, 50]. Logo, como o grafico 3 demonstra, ¢ possivel
apresentar a variavel linguistica através do réotulo X = Temperatura Ambiente, com conjunto
de termos T (Temperatura Ambiente) = {baixa, média, alta} e com o universo de discurso
como U = [0, 50].
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Gréfico 3 - Representacdo grafica da fungdo de pertinéncia da variavel linguistica

“Temperatura Ambiente”
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Grau de Pertinéncia
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TEMPERATURA AMBIENTE

Fonte: Elaboracéo propria (2020).

Conforme o grafico 3 demonstra, a utilizacdo das varidveis linguisticas permite ao
pesquisador explicar os fendbmenos a partir a da utilizacdo de termos linguisticos. Para
compreender os diferentes graus de pertinéncia da variavel “Temperatura Ambiente”, o
pesquisador utiliza os ferramentais fuzzy que o possibilitam analisar a ambiguidade do cenario
real devido sua gama de dimensdes. Se na logica tradicional essa variavel seria representada
por “baixa” [0 10], “média” [20 30] e “alta” [40 50], pela utilizagdo dos conjuntos e da logica
fuzzy tais representacdes adquirem ampliacdo de seu escopo de andlise permitindo ao
pesquisador compreender a complexidade da realidade e diminuir as imprecisdes usualmente
provocadas pelas técnicas tradicionais.

Desta forma, as variaveis linguisticas possuem papel essencial dentro de um Sistema
Fuzzy em decorréncia de seu carater agregador da esfera qualitativa com a esfera quantitativa.
E no processo de definicdo destas variaveis que o pesquisador determina seus parametros de
analise conforme seus critérios de pesquisa, tanto nos termos gquantitativos (através das
funcBes de pertinéncia) quanto nos termos qualitativos (através dos termos linguisticos). No
processo de definicdo das variaveis linguisticas, utiliza-se das fungdes de pertinéncia para
representar os graus de pertinéncia aos conjuntos que estdo sendo analisados e dos termos
linguisticos para identificar os diferentes grupos em analise.

As operacOes com as variaveis linguisticas, por sua vez, dispdem da utilizacdo de
conectivos “e, “ndo” e “ou” que permitirdo a realizagdo de composicdo logicas entre os

termos das variaveis linguisticas (BENINI, 2012). Desta forma, a partir de dois termos A e B
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de uma especifica variavel linguistica, as operag¢des poderao ser definidas como “A e B”, e “A
ou B”. No caso do conectivo “nao”, utiliza-se “ndo A” ou “ndo B”. Assim, a partir da logica e
dos conjuntos fuzzy o pesquisador consegue estabelecer um sistema de inferéncia fuzzy para
avaliar a influéncia das diferentes variaveis sobre as outras (OLIVEIRA et al., 2018).

Dentro de um Sistema Fuzzy, os intervalos do universo de discurso e as intersecgdes
dos conjuntos podem ser montadas e manipuladas conforme as observacdes e as exigéncias do
pesquisador. Esses instrumentos o permitem criar critérios proprios de atribuicdo de valores
qualitativos e quantitativos por meio de regras fuzzy. Assim, dentre as vantagens da
operacionalizacdo das propriedades da teoria dos conjuntos e da ldgica fuzzy, encontra-se a
possibilidade de iniciativa por parte do especialista em estabelecer critérios particulares de

analise em seu estudo.

4.1.2 A estrutura dos Sistemas de Inferéncia Fuzzy

Os sistemas de inferéncia fuzzy se configuram pelo mapeamento das entradas
(“inputs”) provindas de um conjunto de dados resultante de observagdes experimentais que
conduzirdo o pesquisador a diferentes saidas (“outputs”). Assim, a inferéncia fuzzy € um
método de avaliacdo de entradas que possui 0 intuito de obter conclusdes através de regras
previamente definidas (MARRO et al., 2010). Conforme apresenta Benini (2012, p. 32),
fundamentado em Jang (1997) e Delgado (2002), a estrutura de um sistema de inferéncia €
fundamentada em um conjunto de regras fuzzy que possui quatro elementos basicos em sua
composicdo: um fuzzyficador; uma base de conhecimento; um método de inferéncia; e um
defuzzyficador.

A etapa de fuzzyficacdo tem como finalidade traduzir a informacdo de entrada nos
conjuntos fuzzy por meio da obtencdo do grau de pertinéncia que cada uma destas entradas
possui em relacdo a determinado conjunto. Nesta etapa do estudo, o especialista delimita a
configuracdo de cada uma das entradas conforme o universo de discurso em questdo. Assim, a
cada variavel de entrada sdo atribuidos termos linguisticos, associados a conjuntos fuzzy
proprios e traduzidos por fungdes de pertinéncia. A partir desse raciocinio, para o pesquisador
obter o grau de pertinéncia de uma determinada variavel de entrada apenas necessita buscar
esse valor na base de conhecimento do sistema fuzzy (MARRO et al., 2010).

O segundo elemento do sistema de inferéncia consiste em uma base de dados e um
conjunto de regras fuzzy, cujo este Gltimo possui as proposi¢des linguisticas previamente

~ A\

vistas “se...entdo”, definidas pelos especialistas ou provindas de dados numéricos. O nimero
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de regras é estabelecido conforme uma poténcia matemética que depende do numero das
variaveis que estdo em andlise e do numero de termos linguisticos que foram estabelecidos
para cada uma das variaveis de entrada. Na base de dados, por sua vez, estdo as variaveis
linguisticas dos universos de discursos e os conjuntos de funcbes de pertinéncia apresentados
(BENINI, 2012).

O terceiro elemento envolve a utilizacdo de um método de inferéncia que apresente a
aplicacdo de um raciocinio fuzzy para chegar a uma saida fuzzy (“output”). Dentre os métodos,
0s mais conhecidos e utilizados sdo o sistema de inferéncia fuzzy de Takagi-Sugeno e o
sistema de inferéncia fuzzy de Mamdani. O primeiro modelo foi desenvolvido em 1985 com o
objetivo de introduzir uma ferramenta para a modelagem de sistemas utilizando como base a
Teoria dos Conjuntos Fuzzy, cuja proposta apresenta o antecedente como uma proposicédo
fuzzy e o consequente como uma funcdo das variaveis de entrada. A obtencdo da saida final
(“output”), por sua vez, ocorre através da média ponderada das saidas inferidas de cada regra.
Tal modelo possui aplicagdes em diversas areas como previsdo de séries temporais,
reconhecimento de padrdes e automacéo e controle (BENINI, 2012).

O método Mamdani se apresenta como o mais popular devido sua estrutura acessivel
envolvendo operagdes min.-méx. Nesse modelo, os conjuntos fuzzy sdo utilizados tanto no
antecedente quanto no consequente das regras fuzzy. Para obtencdo da saida final ndo fuzzy o
sistema adota um dos métodos de transformacdo da saida fuzzy em nédo fuzzy que sdo descritos
na defuzzyficacdo dos dados (BENINI, 2012). Devido a possibilidade de melhor definicdo e
clareza das saidas, o referido método sera utilizado no presente estudo na aplicacdo das
condicdes necessarias da “Terceira Guerra Cambial” a partir da modelagem fuzzy.

Para compreender um sistema de inferéncia fuzzy é necessario compreender as regras
que o regem. As regras fuzzy sdo utilizadas para operar os conjuntos fuzzy de maneira correta
a fim de obter resultados consequentes. A criacdo destas regras envolve raciocinio coerente e
conciso conforme o que o pesquisador deseja manusear e obter em seu estudo. Elas se
configuram pela descricdo de situacfes especificas que podem ser levadas a andlise e cuja
inferéncia produz ou leva a um resultado desejado pelos pesquisadores. Assim, 0 processo de
criagéo das regras deve ser dividido em duas partes: na primeira o pesquisador deve avaliar 0s
antecedentes da regra; e, posteriormente, deve aplicar o resultado na saida.

As inferéncias fundamentadas nas regras fuzzy podem ser compreendidas como uma
forma de elemento que “mapeia um conjunto de uma ou mais varidveis de entrada associadas
a um conjunto fuzzy, denominadas premissa ou antecedentes, para um conjunto de uma ou

mais variaveis de saida, também associadas a conjuntos fuzzy” (BENINI, 2012, p. 27). O
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processo de inferéncia permite que sistemas fuzzy possam ser elaborados por um conjunto de
regras fuzzy por meio de sentengas ou proposigdes condicionais, como “se (expressando ideia
de condicdo)... entdo (expressando ideia de acdo, consequéncia)” que sdo fundamentadas nas
varidveis linguisticas para realizar uma tomada de decisdo (BENINI, 2012). Deste modo,
partindo do exemplo dado anteriormente acerca da varidvel linguistica “Temperatura
Ambiente”, a estrutura das regras de inferéncia ocorreria da seguinte forma:

Se a Temperatura Ambiente é <baixa>, entdo a sensacéo térmica humana é de <frio>

Assim como:

Se a Temperatura Ambiente é <alta>, entdo a sensacao térmica humana é de <calor>

Ou entdo com a inclusdo da variavel de entrada “Umidade do Ar”:

Se a Temperatura Ambiente é <média> e a Umidade do Ar é <alta>, a sensacédo
térmica humana é <superior a temperatura de calor real do ar>.

Ao considerar a sentenca que a temperatura é alta (ex.: 40°), o pesquisador deve,
primeiramente, verificar o grau de pertinéncia da entrada em relagdo ao conjunto que se
encaixa o termo “alta” (MARRO et al, 2010). A defini¢ao desses termos serd criada pelo
pesquisador - usualmente fundamentada em bancos de dados que corroborem com o estudo -,
visto que este serd o responsavel pela supervisao das inferéncias presentes no sistema que foi
criado. Apos obter as entradas fuzzyficadas, o pesquisador deve aplica-las no defuzzyficador
obtendo o valor numérico para cada regra.

Assim sendo, o ultimo elemento do sistema de inferéncia € a utilizacdo de um
defuzzyficador. O processo de defuzzyficacdo consiste em determinar o valor de estimacéo
ndo-fuzzy através da tradugdo da saida (“output”) por um valor numérico, isto é, obter a
melhor representacdo para determinado conjunto de saida fuzzy provindo da unido (agregacéao)
de todos os conjuntos fuzzy da saida.

Existem diversos métodos para calcular a saida do sistema, sendo eles: método do
maximo; método da média dos maximos e método centroide (do centro da area). No primeiro
método, a saida se caracteriza pelo ponto no dominio com maior grau de pertinéncia. No
segundo, calcula-se a média das saidas que possuam alto grau de pertinéncia. Por fim, no
método centroides, o proposito € encontrar o ponto de dominio que esteja associado ao centro

da area da regido de saida.
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Figura 7 - Constituintes de um sistema de inferéncia fuzzy
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Fonte: Baseado em Antunes (2006, p. 82).

A partir da visualizacdo da figura 7 € possivel visualizar as constituintes do processo
de um sistema de inferéncia fuzzy. Em sintese, o especialista devera seguir um passo a passo
para desenvolver um sistema de inferéncias fuzzy evolucionério, sendo eles: (1) especificar o
problema e delimitar as variaveis linguisticas; (2) definir os conjuntos fuzzy para o estudo; (3)
construir as regras fuzzy por meio de raciocinio coerente e conciso; (4) codificar as regras e 0s
conjuntos fuzzy, assim como estabelecer os procedimentos para realizar as inferéncias no
sistema desenvolvido; (5) avaliar os resultados obtidos atraves da ldgica fuzzy (MARRO et
al., 2010).

A possibilidade de modelar o raciocinio humano e analisar a complexidade da
realidade impulsionou a Teoria dos Conjuntos Fuzzy e a Ldgica Fuzzy para além dos
conhecimentos matematicos. Aplicacbes comegaram a crescer em diversas areas, sobretudo
nas Ciéncias Sociais, na busca pela unido dos métodos qualitativos e quantitativos e na
superacdo de entraves entre teoria e experimentacdo. Em vista da crescente utilizacdo destes
ferramentais matematicos, a seguinte secdo tem como objetivo apresentar sua importancia nas
Ciéncias Sociais, que corroborara para a compreensao da aplicacdo dos sistemas de inferéncia

fuzzy & “Terceira Guerra Cambial”.

4.2 A importéncia dos ferramentais fuzzy nas Ciéncias Sociais

Obstaculos encontrados por pesquisadores na producdo de estudos comparativos
frequentemente se apresentam como consequéncia da auséncia de técnicas bem desenvolvidas
e formalizadas no &mbito da comparacdo qualitativa e quantitativa. Em vista disso, métodos e

ferramentas que unissem a correlagdo entre conceitos utilizados em argumentos verbais e
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aplicacBes praticas dos casos analisados se apresentaram cada vez mais necessarios nas
pesquisas inseridas nas Ciéncias Sociais. Charles Ragin (1989; 2000; 2008) procura ir além
das estratégias quantitativas e qualitativas utilizadas na pesquisa comparativa de carater
social. Em suas obras, o autor apresenta uma tentativa de se afastar das técnicas tradicionais
voltadas para ferramentas e dados estatisticos ao explorar meios alternativos para vincular a
evidéncia com a teoria.

Ragin (1989) propde uma nova estratégia para simplificar as estruturas complexas dos
dados de uma forma légica. Esta ocorreria por meio da identificacdo dos pontos fortes dos
métodos de comparacdo de casos (estratégias qualitativas) em relacdo aos métodos de
comparacao de variaveis (ferramentas quantitativas) e pela formalizacdo destes pontos como
um método de comparagio qualitativa utilizando a “Algebra Booleana™'’ — a Logica Booleana
e a Teoria dos Conjuntos. Para o autor (1989), as diferencas entre os dois métodos se
apresentam claramente perceptiveis nas pesquisas sociais comparadas.

Estudos que utilizam ferramentas quantitativas, embora consigam analisar um grande
rol de casos, tendem a ignorar questdes fundamentais nas pesquisas uma vez que Sdo
orientados para a comparacdo de variaveis (variable-oriented). Assim, possuem grandes
probabilidades de se tornarem vagos e abstratos ao procurarem ampliar o0 escopo do estudo
para chegarem a conclusdes gerais. Estudos de casos comparativos (case-oriented), por sua
vez, embora sejam capazes de examinar apenas alguns casos sd0 sensiveis as suas
complexidades historica, cultural, social e holistica. Portanto, esses estudos compreendem a
causalidade como sendo algo complexo e conjuntural podendo ter diversas combinacfes de
condigdes que podem produzir um determinado resultado (VANCEA, 2006).

A principal investigacdo de Ragin (1989), portanto, consistia em evitar as deficiéncias
presentes nas duas abordagens: a limitada extensdo de casos nos métodos qualitativos
comparados e as suposicdes simplificadas nos métodos quantitativos comparados. Para isso, 0
autor focou seu trabalho nos conjuntos booleanos convencionais e explorou o uso dos
métodos da teoria dos conjuntos a fim de estudar e comparar casos originando, desta forma, as
bases do método Qualitative Comparative Analysis (QCA). Suas técnicas, no entanto,
estavam limitadas aos conjuntos booleanos tradicionais (binarios) fazendo com que uma nova
abordagem do autor fosse necessaria para a pratica das Ciéncias Sociais (RAGIN, 2008).

Para além da Ldgica Booleana, Ragin (2000; 2008) explora o uso dos Conjuntos

Fuzzy, apresentados originalmente por Lotfali Askar-Zadeh (1965), a fim de preencher as

17 Na légica Booleana o sistema é binario, isto é, o zero (0) representa falso, enquanto o um (1) representa
verdadeiro.



94

lacunas entre os métodos qualitativos e quantitativos. Zadeh (1965) apresenta uma abordagem
inovadora da teoria dos conjuntos bindrios com o propdésito de instituir uma base para a
modelagem de diversos fendmenos e processos nas ciéncias. Como visto anteriormente, a
Teoria dos Conjuntos Fuzzy se origina a partir da concepc¢éo de que os conjuntos fuzzy (fuzzy
sets) ndo possuem fronteiras bem definidas como na teoria anterior. Assim, as técnicas desta
teoria sdo especialmente utilizadas em casos que ndo ha modelos matematicos capazes de
descrever de forma precisa 0 processo que esta em estudo, além de proporcionarem ao
pesquisador uma estrutura capaz de trabalhar com informac@es aproximadas (BENINI, 2012).

Com a utilizagdo dos conjuntos fuzzy, Ragin (2000) afirma que é possivel usar o
raciocinio tedrico dos conjuntos para permitir maior interconexao entre evidéncia empirica e
teoria na pesquisa social. Assim, 0s conjuntos ndo apenas possibilitam que pesquisadores
guantitativos possam abandonar as suposi¢es generalizadas sobre 0s casos e suas causas,
como também ampliam estratégias e ferramentas de pesquisas orientadas para estudos
envolvendo diversidade de elementos. Dentre as possibilidades, a mais importante consiste na
capacidade de modelagem dos conjuntos para se adequarem aos conceitos tedricos que se
encontram em evolucdo, aprimorando 0s instrumentos quantitativos com o conhecimento
obtido por meio da observacéo e investigacao qualitativa de cada caso.

Desta forma, baseadas na aplicabilidade dos conjuntos fuzzy, as ferramentas
apresentadas por Ragin (2000; 2008) providenciam métodos para a comparacdo de casos que
possam ter pertinéncias parciais nos conjuntos que compdem uma determinada configuracao.
Ao observar conjuntos de configuracdes de casos e nao apenas os efeitos de uma determinada
variavel (outcome), Ragin possibilita explorar as diversidades e as complexidades causais
além das extensbes dos métodos quantitativos tradicionais. Este método configuracional se
distingue dos métodos convencionais uma vez que sua busca ndo é a generalizacdo estatistica,
mas sim a generalizacdo limitada no espaco-tempo a partir de um conjunto de dados
escolhidos de forma intencional. Logo, sua abordagem representa grande avanco nos métodos
de pesquisa nas ciéncias sociais, assim como nos demais campos de investigacdo que estude e
pesquise padrdes complexos de causalidade.

A Teoria dos Conjuntos e a Logica Fuzzy se configuram, assim, como ferramentas
importantes na unido de teoria com evidéncia empirica possibilitando ao pesquisador analisar
a complexidade do caso em estudo. Em vista disso, a seguinte se¢do apresentard a aplicacao
dos ferramentais fuzzy na “Terceira Guerra Cambial” para verificar a presenca das condi¢des

necessarias para o surgimento do fenémeno.
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4.3 A “Terceira Guerra Cambial”: a constru¢do do modelo conceitual fuzzy

No presente estudo, a aplicacdo dos ferramentais fuzzy permitird compreender a
complexidade da realidade ao unir evidéncia empirica e teoria para analisar as condi¢Ges
necessarias da “Terceira Guerra Cambial” previamente mapeadas com o suporte do Método
Historico Comparativo (MHC). Conforme visto, o processo de delimitacdo dos parametros
envolve a utilizacdo de uma base de dados que fundamente as varidveis linguisticas em
analise. Por este motivo, a “Terceira Guerra Cambial”, por apresentar grande rol de dados
disponibilizados pelas principais instituicdes internacionais de comércio internacional e
sistema monetario internacional — Fundo Monetério Internacional, Organizacdo Mundial do
Comeércio, Banco Mundial — possibilita ao pesquisador analisar o fenbmeno a partir dos
sistemas de inferéncia fuzzy.

Para a realizacdo da aplicacdo dos modelos, o presente estudo utilizara trés dimensdes
analiticas para a representacdo do sistema de inferéncia fuzzy sobre os condicionantes das
“guerras cambiais”, que estdo diretamente relacionadas com as quatro condigdes necessarias
mapeadas anteriormente, sendo elas: (1) Indicativo de Crise Econdmica; (II) Indicativo de
Estabilidade Macroecondmica; e (l11) Capacidade Regulatéria. Cada uma destas dimensdes
possui diferentes saidas (“outputs”) e configuragdes. Conforme sera visto, as dimensdes
“Indicativo de Crise Economica” e “Indicativo de Estabilidade Macroecondmica” possuem
sistemas de inferéncia préprios que contam com a presenca de multiplas variaveis de entrada
para a representagdo de suas saidas (“outputs”).

No processo de definicdo das variaveis linguisticas, a escolha dos dados quantitativos
decorre dos bancos de informacg6es fornecidos pelas principais institui¢cdes internacionais no
periodo de 2000 a 2018, enquanto a escolha dos termos linguisticos provém das informacdes
qualitativas apresentadas no capitulo anterior (vide capitulo 3). Embora a “Terceira Guerra
Cambial” tenha eclodido apenas em 2010, o processo de internacionalizacdo do renminbi
chinés, assim como a ascensdo economica e comercial da China no Sistema Internacional e
sua crescente participagdo nas organizagOes internacionais e a crise do subprime
fundamentam a escolha do periodo para uma década antes da manifestacdo do fendmeno.
Como visto, existem diferentes formas na representacao das funcdes de pertinéncia conforme
a necessidade do problema a ser modelado. No presente trabalho € utilizado o formato
trapezoidal devido suas interseccOes e seu uso recorrente nas ciéncias sociais.

Outro elemento caracteristico de um sistema de inferéncia € a delimitagdo de um

método que apresente a aplicacdo do raciocinio fuzzy estabelecido pelo pesquisador. Devido a
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estrutura acessivel e a popularidade do método Mamdani, 0 mesmo ¢é utilizado no referido
estudo para compreender o processo de inferéncia analisado e, assim, chegar a saida do
sistema (“output”). Por fim, no processo de defuzzyficacdo o método para calcular a saida € o
método centroide devido seu uso recorrente pela precisao na definicdo dos valores de saida.

A capacidade de estabelecimento de critérios préprios do pesquisador na atribuicdo de
valores e na delimitacdo das varidveis linguisticas é considerada uma das principais vantagens
da aplicacdo dos ferramentais fuzzy para analisar as condigdes necessarias da “Terceira Guerra
Cambial” apresentadas no referido trabalho. Desta forma, as seguintes subsegdes apresentardo
a mensuracao e a interpretacdo das varidveis linguisticas que foram estabelecidas conforme as
possiveis condicBes necessarias apresentadas anteriormente. As expressdes qualitativas
comumente usadas em Sistemas Fuzzy, como {Baixa, Meédia/Moderada, Alta}
concomitantemente com as expressdes econdmicas {Déficit, Equilibrio, Superavit}, serdo
utilizadas na definigdo dos termos linguisticos das variaveis em analise.

O processo de formacdo das regras conta com a presenca de trés variaveis de entrada
em cada dimensdo. Desta forma, com base no padrio “n*” (em que “n” refere a quantidade de
variaveis de entrada do sistema) o conjunto de regras de cada dimensao sera composto por 27
regras a partir dos trés termos linguisticos de cada variavel de entrada previamente definidos.
Como serd visto, a base de conhecimento das regras dos conjuntos fuzzy de cada dimensao
sera fundamentada nos conceitos das condi¢fes necessarias apresentadas no capitulo anterior.

Desta forma, o processo de apresentagdo das dimensdes “Indicativo de Crise
Econdmica” e “Indicativo de Estabilidade Macroecondmica” ocorrera através da apresentagdo
dos dados que fundamentardo a formacgdo do universo de discurso, dos parametros e das
funcgBes de pertinéncia de cada varidvel de entrada em sua respectiva dimensédo. Para fins de
padronizacdo, os universos de discurso das varidveis “Indicativo de Crise Economica”,
“Indicativo de Estabilidade Macroeconomica” e “Capacidade Regulatoria” serdo
representados por U = [0, 10].

Para analisar o processo da presenca dessas trés variaveis, que estdo baseadas nas
quatro condigcdes necessarias apresentadas anteriormente, um software de alta performance
sera utilizado no desenvolvimento dos Sistemas de Inferéncias Fuzzy. A partir dele sera
possivel simular o processo, assim como visualizar a interagdo entre as variaveis, as regras, as

funcOes de pertinéncia e o sistema de inferéncia fuzzy.

4.3.1 Dimensédo 1 - Indicativo de Crise Econdmica Global
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Fundamentado na terceira condi¢do necessaria (CNs), a primeira dimensao de analise -
o Indicativo de Crise Econdmica Global - representa os impactos que uma crise econémica de
nivel internacional possui nas economias dos Estados envolvidos. A analise do processo
historico das trés “guerras cambiais” demonstra que em periodos de crise econémica global os
Estados afetados usualmente recorreram as politicas cambiais e monetérias desvalorativas a
fim de promover recuperagéo econdmica. Portanto, elementos como o crescimento econdmico
de um Estado - determinado pelo Produto Interno Bruto (PIB) -, a taxa de inflacdo e a taxa de
desemprego contribuem para a presente analise no processo de verificagdo da ocorréncia de
uma crise econdmica global.

Durante o periodo de 2000 a 2007, o Produto Interno Bruto (PIB) da China cresceu em
torno de 6% e seria intensamente afetado no ano de 2008 em decorréncia da crise econémica
intensa que se alastrava no Sistema Internacional. Embora tenha crescido 1,2% entre 2009 e
2010, o PIB chinés ndo mais se demonstrou semelhante aos resultados vivenciados no periodo
pré-crise (BANCO MUNDIAL, 2020c). O Produto Interno Bruto norte-americano tambem
apresenta grandes quedas no periodo decorrente da crise do subprime ndo elevando

novamente ao padrdo experimentado no inicio da década (ver grafico 4).

Gréfico 4 - Crescimento anual do Produto Interno Bruto (%) (2000-2018)
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Fonte: Baseado em Banco Mundial (2020c).
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Baseando-se nos dados apresentados no grafico 4 do Produto Interno Bruto (PIB) da
China e dos Estados Unidos e nas informacgdes em d&mbito mundial obtidas através do banco
de dados do Banco Mundial (ver Anexo A), a formacgdo dos dados quantitativos que

fundamentardo os parametros desta variavel de entrada ocorrem da seguinte forma:

Tabela 11 - Dados para formagdo dos parametros da variavel de entrada “PIB” (%) (2000-
2018)

EUA CHN Mundo Média Total
Média 2,07% 9,13% 2,87% = 4,6%
Minima - 2,5% 6,6% -1,67% = 0,8%
Maxima 4,1% 14,2% 4,4% = 7,5%

Fonte: Baseado em Banco Mundial (2020c).

Com base nos dados expostos, € possivel estabelecer os parametros e o universo de
discurso da variavel de entrada “PIB”. Assim, utilizando os termos linguisticos {Baixo,
Médio, Alto} e o universo de discurso U = [-2, 15], os parametros da variavel sdo definidos

em:.

Quadro 2 - Especificagdes da variavel de entrada “PIB” do sistema fuzzy da dimensdo

“Indicativo de Crise Economica”

dVarlaveI Universo de discurso Termos linguisticos Parametros
e entrada
Baixo [-2-22545]
PIB [-2, 15] Médio [2.54.55.57.5]
Alto [6.57.5 15 15]

Fonte: Elaborado a partir de pesquisa bibliogréfica (2020).

Assim como as demais variaveis, suas funcdes de pertinéncia de carater trapezoidal
sdo representadas no eixo horizontal pelo valor atribuido da variavel em relagdo ao universo
de discurso U = [-2, 15] e no eixo vertical pelo Grau de Pertinéncia que valor se encontra

naquele determinado termo linguistico (ver grafico 5).
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Gréfico 5 - Representagédo grafica das fungdes de pertinéncia da variavel de entrada “PIB”
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Fonte: Elaboracéo propria (2020).

Conforme visto no capitulo anterior, além do crescimento econdmico avaliado pelo
Produto Interno Bruto, o processo inflacionério se configura como elemento importante na
andlise da crise econdmica. O aumento generalizado dos precos e as distor¢cdes na atribuicao
de recursos dentro da economia afetam profundamente o poder de compra dos consumidores
e, assim, provocam efeitos negativos sobre a economia. Analisar a taxa de inflacdo €,
portanto, essencial na verificacdo da presenca de uma crise econdmica no periodo estudado.

Conforme o grafico 6 demonstra, entre os anos de 2007 e 2008, a China apresenta
intenso crescimento em sua taxa de inflagdo®® (em relagdo ao Produto Interno Bruto do pais)
que viria a se tornar negativa (-0,2%) no ano de 2009 provocando um processo deflacionario
no pais. No ano seguinte, contudo, sua taxa de inflacdo continuaria a crescer e se estabeleceria
em 8% no ano de 2011, maior valor desde o inicio do seculo XXI (BANCO MUNDIAL,
2020d).

Os ciclos inflacionarios da China nos ultimos 30 anos estdo usualmente associados a
dois fatores: de um lado o intenso processo na liberalizacdo dos precos, de outro, grandes
periodos de afrouxamento na politica monetéria chinesa que visava a expansdo dos
investimentos das empresas estatais (NONNENBERG, 2010). A taxa de inflacdo norte-
americana, por sua vez, apresenta pequenas oscilacdes durante os 18 anos em analise. No ano

de 2008, os pregos dos bens de consumo cairam drasticamente devido a diminuicdo da

18 A taxa de inflagdo fornecida pelo Banco Mundial é medida pela taxa de crescimento anual do deflator
implicito do PIB que mostra a taxa de variacdo dos precos na economia como um todo. O deflator implicito do
PIB é a razdo entre o PIB em moeda local corrente e o PIB em moeda local constante (BANCO MUNDIAL,
2020d).
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demanda de produtos, bens e servigos em decorréncia dos efeitos da crise econémica que

afligia o pais, sobretudo o desemprego.

Gréfico 6 - Taxa de inflacdo anual (%), em relacdo ao PIB (2000-2018)
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Fonte: Baseado em Banco Mundial (2020d).

A partir das informagdes acima e dos dados mundiais fornecidos pelo Banco Mundial

(ver Anexo B), a formagdo dos elementos quantitativos dos pardmetros e do universo de

discurso da varidvel de entrada “Inflagdo” decorrem do raciocinio seguinte:

Tabela 12 - Dados para formagao dos parametros da variavel de entrada “Inflagdo” (%)

(2000-2018)

EUA CHN Mundo Média Total
Média 1,91 3,43 39 =30
Minima 0,7 -0,2 1,8 =6,3
Maxima 31 8,0 7,8 =08

Fonte: Baseado em Banco Mundial (2020d).
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Desta forma, o universo de discurso da varidvel de entrada “Inflacdo” € representado
por U = [-1, 9]. Baseando-se nos termos linguisticos {Baixa; Média; Alta} e no universo de
discurso apresentado, os parametros e as funcdes de pertinéncia da variavel (ver grafico 7) séo

definidos em:

Quadro 3 - Especifica¢des da variavel de entrada “Inflagdo” do sistema fuzzy da dimens&o

“Indicativo de Crise Economica”

Variavel Universo de discurso Termos linguisticos Parametros
de entrada
Baixa [(1-112]
Inflagéo [-1, 9] Média [L256]
Alta [5699]

Fonte: Elaborado a partir de pesquisa bibliogréfica (2020).

Grafico 7 - Representagdo grafica das fungdes de pertinéncia da variavel de entrada “Inflagdo”
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Fonte: Elaboracdo propria (2020).

Devido ao aumento generalizado da média dos precos, o processo inflacionario possui
relagdo direta com a distribuic@o de renda de uma determinada economia. Isto ocorre porque
nessa situacdo o0 aumento dos precos geralmente ndo cresce na mesma Proporcdo que 0s
salarios dos consumidores afetando seu o poder de compra. Assim, em um cenario de crise
econbmica o desemprego tende a se tornar um dos principais fatores para o aumento das
desigualdades econémicas. Compreender os efeitos da crise econdmica para o crescimento do

desemprego &, portanto, essencial na presente anélise.
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Com o estouro da crise do subprime nos Estados Unidos, a populagdo norte-americana
comegou a presenciar intensa elevacdo na taxa de desemprego do pais. Como o grafico 8
apresenta, entre 2008 e 2009 a taxa de desemprego cresceu em torno de 3,6%, cujo apice
alcancou 9,6% em 2010. A populacdo viria presenciar a mesma proporc¢do da taxa vivenciada
no inicio do século (3,9%) apenas em 2018 (BANCO MUNDIAL, 2020g). Os efeitos da crise,
portanto, permaneceram por longos anos na economia norte-americana. A China, por sua vez,
apresenta baixos indices de desemprego durante o periodo analisado. Cabe ressaltar, no
entanto, que a auséncia de informacoes, providenciadas pelo Banco Mundial (2020g), nos
anos 2015 e 2016 permitem abrir questionamentos acerca da veracidade e da disponibilidade

de dados fornecidos pelo pais.

Gréfico 8 - Taxa de desemprego, total da forca de trabalho (%) (2000-2018)
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Fonte: Baseado em Banco Mundial (2020g).
Nota: Nao ha dados para os anos 2015 e 2016 — CHINA.

Conforme as informacgfes acima e os dados fornecidos pelo Banco Mundial (ver
Anexo C), a formacdo dos pardmetros para a variavel de entrada “Desemprego” pode ser

definida através da seguinte tabela:



103

Tabela 13 - Dados para formagdo dos parametros da variavel de entrada “Desemprego” (%)
(2000-2018)

EUA CHN Mundo Média Total
Média 6,0 4,0 5
Minima 3,9 31 =69
Méxima 9,62 4,3 =35

Fonte: Baseado em Banco Mundial (2020g).

Nota: O Banco Mundial ndo fornece dados para o nivel mundial da taxa de desemprego.

A partir destes dados, o universo de discurso dessa variavel de entrada se caracteriza
pela representacdo U = [0,10]. Considerando os termos linguisticos {Baixa, Moderada, Alta},
0s parametros e as funcBes de pertinéncia de carater trapezoidal (ver grafico 9) sdo definidos

em:.

Quadro 4 - Especificagdes da variavel de entrada “Desemprego” do sistema fuzzy da dimenséo

“Indicativo de Crise Economica”

dVarlaveI Universo de discurso Termos linguisticos Parametros
e entrada
Baixa [0034.5]
Desemprego [0, 10] Moderada [345557]
Alta [5.571010]

Fonte: Elaborado a partir de pesquisa bibliogréfica (2020).

Grafico 9 - Representacdo grafica das funcbes de pertinéncia da varidvel de entrada

“Desemprego”
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Fonte: Elaboragéo propria (2020).

Desta forma, a partir das informac@es disponibilizadas das trés variaveis de entrada
“Produto Interno Bruto”, “Inflagdo” e “Desemprego” torna-se possivel criar o universo de
discurso da variavel de saida “Indicativo de Crise Econdmica”, seus parametros e suas
respectivas funcdes de pertinéncia. Conforme o quadro 5 apresenta, o universo de discurso da

variavel de saida é representado por U = [0, 10], cujos parametros séo:

Quadro 5 - Especificacdes da variavel de saida do sistema fuzzy da dimensdo “Indicativo de

Crise Economica”

Variavel de saida Universo de discurso Termos linguisticos Parametros

. . Fraca [00254.5]
indicativo de Grise [0, 10] Moderada [2.545557.5]
Intensa [5.57.5 10 10]

Fonte: Elaborado a partir de pesquisa bibliografica (2020).

Portanto, conforme a figura 8 apresenta, a interface do Sistema de Inferéncias Fuzzy
da dimensdo “Indicativo de Crise Econdmica” estd configurada a partir das seguintes
informacgdes: (i) controlador do tipo Mamdani; (ii) trés variaveis de entrada (Produto Interno
Bruto, Inflacdo e Desemprego); (iii) uma variavel de saida (Indicativo de Crise Econdmica);
(iv) total de 27 regras de inferéncia fuzzy para o controle das interacdes entre as variaveis; e
(v) método de defuzzyficacdo centroide. Com base nas caracteristicas do controlador, as
fungdes de pertinéncia da variavel de saida “Indicativo de Crise Economica” (grafico 10) e a
interface do Sistema de Inferéncias Fuzzy da respectiva dimensdo (figura 8) podem ser

representadas como:
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Gréfico 10 - Representagdo grafica das fung¢des de pertinéncia da variavel de saida “Indicativo

de Crise Econdmica”
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Fonte: Elaboracdo propria (2020).

Figura 8 - Sistema de Inferéncias Fuzzy para a dimensao “Indicativo de Crise Economica”
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INDICATIVO DE CRISE ECONOMICA

System ICE: 3 inputs, 1 outputs, 27 rules

Fonte: Elaboracéo propria (2020).

Fundamentado nas premissas € nos conceitos vistos no capitulo anterior, cria-se um
conjunto de regras de inferéncia fuzzy a fim de realizar uma simulacdo sobre o padréo de
relacionamento esperado para as variaveis analisadas e, consequentemente, com uma crise
econdmica global. O conjunto de regras da dimensdo “Indicativo de Crise Econdmica” ¢

composto de 27 regras, conforme apresenta o quadro abaixo:
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Quadro 6 - Regras de inferéncia fuzzy da dimensao “Indicativo de Crise Economica”

VARIAVEIS LINGUISTICAS REGRAS FUZZY
REGRA PIB Desemprego Inflacdo Indicativo de Crise Econémica

1 Fraca

2 Média Moderada
3 Moderada
4 Médio Fraca

5 Médio Média Fraca

6 Médio Moderada
7 Fraca

8 Média Fraca

9 Moderada
10 Médio Moderada
11 Médio Média Moderada
12 Médio Intensa
13 Médio Médio Fraca
14 Médio Médio Média Moderada
15 Médio Médio Moderada
16 Médio Fraca
17 Médio Média Moderada
18 Médio Moderada
19 Intensa
20 Média Intensa
21 Intensa
22 Médio Moderada
23 Médio Média Intensa
24 Médio Intensa
25 Moderada
26 Média Moderada
27 Intensa

Fonte: Elaboragdo propria (2020).

A seguinte subse¢do apresentara a dimensdo denominada “Indicativo de Estabilidade
Macroeconomica” para a representacdo dos sistemas de inferéncia fuzzy das condigdes
necessarias das “guerras cambiais”. Cabe ressalta que assim como a primeira dimenséo, a
segunda dimenséo se encontra fundamentada nos conceitos qualitativos expostos no capitulo

anterior (capitulo 3).
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4.3.2 Dimensao 2 — Indicativo de Estabilidade Macroecondmica

As presencas de uma moeda em ascensdo e de uma moeda em ‘“declinio” sdo
essenciais na compreensdo do surgimento das “guerras cambiais”. No capitulo anterior, com o
suporte do Método Histérico Comparativo (MHC), foi possivel visualizar a intrinseca relacao
entre moeda e estabilidade macroecondémica no decorrer do fendmeno. As condicOes
econdmicas e politicas de um Estado emissor desempenham, portanto, funcdo primordial na
confiabilidade e na acessibilidade de uma moeda de carater internacional. Em vista disso, a
presente dimensao estd fundamentada nas condi¢des necessarias “Moeda em Ascensdo”
(CN1) e “Moeda em Declinio” (CNz) a fim de verificar a presenca da estabilidade
macroecondmica na dindmica da “Terceira Guerra Cambial”.

Embora a principal medida para verificar o crescente uso e aceitabilidade de uma
moeda internacional seja as reservas internacionais, o presente estudo fara uso dos indicadores
da taxa de inflag&o, trocas comerciais e balango de pagamentos em relagdo ao Produto Interno
Bruto (PIB) dos paises em andlise. A auséncia das reservas internacionais como indicador
para estabilidade macroecondmica decorre do dificil acesso a tais dados nas principais
instituicGes internacionais e nos bancos centrais de diversos paises. Esse € um desafio
enfrentado por diversos pesquisadores, como Eichengreen (2011) que apresenta o obstaculo
como consequéncia da incompletude dos dados sobre a composicdo em moedas das reservas
dos bancos centrais estrangeiros, “uma vez que nem todos os paises fornecem informacdes,
dentre os quais a China o mais importante” (EICHENGREEN, 2011, p. 121).

Além das reservas internacionais, outro significativo indicador para a andlise das
manipulagdes cambiais decorre da investigacao das variagOes das taxas cambiais. As taxas de
cambio oficiais sdo usualmente usadas nas conversdes estatisticas econémicas em moedas
locais para uma moeda comum com o objetivo de fazer comparac@es entre os paises. Dentre
as principais instituicdes internacionais, sobretudo Banco Mundial e Fundo Monetério
Internacional, a comparacdo entre as taxas cambiais ocorre em relacdo ao dolar
primordialmente pelo seu carater de principal reserva internacional, assim comparar a moeda
com outra de carater lider no Sistema Monetario Internacional ndo é possivel. Além disso,

como o proprio Banco Mundial apresenta:

As taxas de mercado refletem, na melhor das hipéteses, os precos relativos dos bens
comercializaveis, o volume de bens e servigcos que um dolar americano compra nos
Estados Unidos podem nao corresponder ao que um dolar americano convertido
para a moeda de outro pais a taxa de cambio oficial compraria naquele pais,
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especialmente quando bens e servicos ndo comercializaveis representam uma
parcela significativa da producao de um pais (BANCO MUNDIAL, 2020g, p.1).

Desta forma, a escassez de informacfes e as lacunas presentes nos bancos de dados
inviabilizam a analise quantitativa das reservas internacionais e das taxas cambiais enquanto
variaveis de entrada para a formacdo do Sistema de Inferéncias Fuzzy da dimensdo
“Indicativo de Estabilidade Macroeconémica”. Além disso, a possibilidade de analisar a
influéncia da moeda em relacdo aos Direitos Especiais de Saque (SDR) do Fundo Monetario
Internacional é invidvel, como Eichengreen (2017, p. 7) aborda “SDR ¢ dinheiro de
brinquedo”. Cabe aqui, portanto, fazer uso dos trés indicadores supracitados.

Em conformidade com as informacGes apresentadas no capitulo 2, a inflagdo de um
pais possui relacdo direta com a confianca de uma moeda e com sua estabilidade durante as
transagBes financeiras e comerciais internacionais. Além disso, a variacdo cambial de
valorizagdo ou desvalorizagdo possui forte influéncia na inflagdo, ainda que ocorra a longo
prazo: em termos de economia real o processo ocorre de forma lenta e gradual, isto é, a
alteracdo dos precos domesticos sera percebida em menor escala; em termos de repasse dos
precos internacionais o processo dependera do grau de abertura da economia envolvida. Desta
forma, analisar a intervencdo da taxa de inflagdo na estabilidade macroecondmica permite
estudar empiricamente sua influéncia nas duas condi¢des necessarias. Para tanto, no presente
estudo no processo de formacdo da varidvel de entrada “Inflagdo” serdo utilizados os dados,
0s parametros e as funcdes de pertinéncia apresentados na subsecdo anterior.

Interligada a terceira condi¢do necessaria, “Crise Economica Global”, o setor de
exportacdo desempenha grande papel no crescimento econdmico de um Estado. Como Otani e
Villanueva (1989) abordam, o fomento as exportaces em alguns paises se constitui através
do reajuste das taxas cambiais e de melhorias nos seus sistemas monetarios. Assim, além de
promover crescimento econémico, 0 setor de exportagdo e as trocas comerciais estdo
interligados a estabilidade macroecondémica de um pais. Cabe, portanto, no presente estudo
observar e analisar empiricamente a influéncia das trocas comerciais no processo de
verificacdo da estabilidade macroecondmica.

Desde as reformas iniciadas por Deng Xiaoping em 1978, a China vem demonstrando
excelente desempenho econdmico com altos niveis de crescimento anual do Produto Interno
Bruto (PIB), conforme visto na subsecdo anterior (gréfico 4). O processo de liberalizacdo do
comércio exterior ao longo do século XX, a busca por mercados internacionais e 0 ingresso a
Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) no inicio da década de 2000 aceleraram as trocas

comerciais do pais. Conforme o grafico 11 apresenta, entre 2000 e 2006 as trocas comerciais
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da China subiram 25%, com queda intensa apenas em 2009 (45,1%) em decorréncia dos
efeitos da crise econdémica global que desestabilizava o Sistema Internacional (BANCO
MUNDIAL, 2020f).

As trocas comerciais norte-americanas, por sua vez, evidenciam certa estabilidade
durante os 18 anos, com queda de 5,2% entre 2008 e 2009, porém demonstrando crescimento
a partir de 2010 (28%). Os dados fornecidos pelo censo do governo norte-americano, no
entanto, demonstram intenso déficit na balanga comercial dos Estados Unidos no decorrer do

periodo (ver Anexo D).

Gréfico 11 - Trocas comerciais (%), em relacdo ao PIB (2000-2018)
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Fonte: Baseado em Banco Mundial (2020f).

Conforme os dados apresentados acima e as informagdes fornecidas em ambito
mundial pelo Banco Mundial (ver Anexo E), a formagdo dos pardmetros ocorre da seguinte
forma:

b

Tabela 14 - Dados para formagdo dos parametros da variavel de entrada “Trocas Comerciais’

(%) (2000-2018)

EUA CHN Mundo Média Total:
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Média 26,8 48,3 50,3 =42
Minima 22,2 37,2 49,6 = 36
Maxima 30,8 64,5 60,9 =52

Fonte: Baseado em Banco Mundial (2020f).

Desta forma, o universo de discurso da variavel de entrada “Trocas Comerciais” €
representado por U = [36, 54]. Seguindo os termos econdmicos utilizados para definir a
condicdo da balanca comercial (déficit e superdvit), os termos linguisticos {Déficit,
Equilibrio, Superavit} serdo utilizados para traduzir os pardmetros e suas funcbes de

pertinéncia:

Quadro 7 - Especificagdes da variavel de entrada “Trocas Comerciais” do sistema fuzzy da

dimensao “Indicativo de Estabilidade Macroecondémica”

dVarlaveI Universo de discurso Termos linguisticos Parametros
e entrada

Déficit [36 36 38 42]

Trocas Comerciais [36, 54] Equilibrio [38 42 48 52]

Superavit [48 52 54 54]

Fonte: Elaborado a partir de pesquisa bibliografica (2020).

Grafico 12 - Representacdo grafica das fungdes de pertinéncia da variavel de entrada “Trocas

Comerciais”
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Fonte: Elaboragdo propria (2020).
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Os efeitos da inflagdo transbordam para além das trocas comerciais: 0 processo
inflacionédrio também provoca impactos negativos no balango de pagamentos do pais que
sofre intensa diminuicdo no saldo de sua balanca comercial e consequente deficit na conta
corrente. Compreender o papel desse indicador e analisar sua evidéncia empirica sao
essenciais no processo de visualizacao de estabilidade macroecondémica no periodo estudado.

Conforme o grafico 13 apresenta, o balanco de pagamentos dos Estados Unidos
apresenta intenso déficit em conta corrente chegando em seu apice em 2006 com -5.8%. O
pais, no entanto, apresenta essa condi¢do principalmente em decorréncia do déficit na balanca
comercial que existe desde 1976. A esse problema agregam-se o crescente déficit publico que
ocorre desde a Segunda Guerra Mundial e a desvalorizacdo do dolar frente as principais
moedas do Sistema Monetario Internacional. Assim, o longo déficit na conta corrente e na
balanca comercial tém sido assuntos centrais nos debates acerca de sua sustentabilidade e das
consequéncias para 0 mundo em uma situagdo de crise internacional: essa condigdo afeta
todos os parceiros comerciais dos Estados Unidos e todos os bancos centrais que detém
reservas em dolares, além de afligir os investidores internacionais. Seria esse 0 privilégio

exorbitante do dolar?

Grafico 13 - Balango de pagamentos anual (%PIB) (2000-2018)
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Fonte: Baseado em Banco Mundial (2020a).
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Divergente dos resultados de déficit experimentados pelos norte-americanos, a China
apresenta resultados positivos no decorrer dos 18 anos. Entre 2004 e 2007, o pais presenciou
rapido crescimento de seu balan¢o de pagamentos com cerca de 6,4%. A crise, no entanto,
viria estagnar esse crescimento e devastar o balango de pagamentos nos proximos anos. Ainda
que tenha mantido seu saldo positivo, em 2018 o balan¢o de pagamentos da China chegou a
0,3% se configurando o valor mais baixo desde o inicio do seculo XXI (BANCO MUNDIAL,
2020a).

De acordo com os dados apresentados acima e com as informag6es do Banco Mundial
acerca do balango de pagamentos em nivel mundial (ver Anexo F), a formacdo dos
parametros é representada a partir dos seguintes dados:

Tabela 15 - Dados para formacdo dos pardmetros da variavel de entrada “Balango de

Pagamentos” (%) (2000-2018)

EUA CHN Mundo Média Total
Média - 3,52 3,59 5,57 =2
Minima - 5,83 0,36 0,72 =-2
Maxima -2,08 9,95 12,3 =6

Fonte: Baseado em Banco Mundial (2020a).

Desta forma, o universo de discurso da varidvel de entrada “Balanco de Pagamentos™ ¢
representado por U = [-2, 8]. Assim como a varidvel anterior, a presente variavel utilizara os
termos econdmicos que formalizam as condicBes do balanco de pagamentos, isto é, déficit e
superdvit para fundamentar os termos linguisticos em {Déficit, Equilibrio, Superavit},
seguindo seus respectivos parametros (quadro 8) e suas funcdes de pertinéncia (gréafico 14):

Quadro 8 - Especificagdes da variavel de entrada “Balango de Pagamentos” do sistema fuzzy

da dimensao “Indicativo de Estabilidade Macroeconomica”

Variavel

d Universo de discurso Termos linguisticos Parametros
e entrada
Déficit [2-202]
Balanco de Pagamentos [-2, 8] Equilibrio [02 4 6]
Superavit [4688]

Fonte: Elaborado a partir de pesquisa bibliogréafica (2020).
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Grafico 14 - Representacdo gréfica das funcbes de pertinéncia da variavel de entrada

“Balanco de Pagamentos”
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Fonte: Elaboracdo propria (2020).

Através das informacfes apresentadas no decorrer da presente subsecdo acerca das
variaveis de entrada “Inflacdo”, “Trocas Comerciais” e “Balanco de Pagamentos”, as
definicBes do universo de discurso, dos termos linguisticos, dos parametros e das fungdes de
pertinéncia da varidvel de saida “Indicativo de Estabilidade Macroecondmica” tornam-se
possiveis. Representado no quadro 9, o universo de discurso da variavel de saida é
representado por U = [0, 10], para a representacdo dos parametros serdo utilizados os termos
linguisticos {Baixa, Média, Alta}. Assim, os parametros e as funcdes de pertinéncia (grafico
15) se configuram em:

Quadro 9 - Especificacdes da varidvel de saida do sistema fuzzy da dimensao “Indicativo de

Estabilidade Macroecondmica”

Variavel Universo Termos linguisticos Parametros
de saida de discurso 9
L i Baixa [002.54.5]
indicaivo de Eelanilidade [0, 10] Moderada [2.54.555 7.5]
Alta [5.57.510 10]

Fonte: Elaborado a partir de pesquisa bibliogréfica (2020).
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As fungdes de pertinéncia da variavel de saida, por sua vez, sdo configuradas no

formato abaixo:

Gréfico 15 - Representagdo grafica das fungdes de pertinéncia da variavel de saida “Indicativo

de Estabilidade Macroeconomica”
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Fonte: Elaboracéo propria (2020).

Em concordincia com a primeira dimensdo “Indicativo de Crise Econdomica”, a
interface do Sistema de Inferéncias Fuzzy da presente dimensao “Indicativo de Estabilidade
Macroeconomica” esta configurada com cinco informagdes: (i) controlador do tipo Mamdani;
(ii) trés variaveis de entrada (Inflacdo, Trocas Comerciais e Balanco de Pagamentos); (iii)
uma variavel de saida (Indicativo de Estabilidade Macroecondmica); (iv) um conjunto de
regras constituido por 27 regras com o propoésito de controlar as interacdes entre as variaveis;
e (v) método de defuzzyficaclo centroide. A partir dessas informacdes, a interface do Sistema

de Inferéncias Fuzzy da respectiva dimensdo é representada conforme a figura abaixo:
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Figura 9 - Sistema de Inferéncias Fuzzy para a dimensdo “Indicativo de Estabilidade

Macroecondmica”
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Fonte: Elaboracdo propria (2020).

Portanto, assim como a dimensdo anterior, a dimensdo “Indicativo de Estabilidade

Macroecondmica” por indicar a presenca de trés variaveis de entrada (Inflagdo, Trocas

Comerciais e Balan¢o de Pagamentos) possui uma base de regras composta por 27 regras de

inferéncia fuzzy representada no quadro 10 abaixo:

Quadro 10 - Regras de inferéncia fuzzy da dimenséao “Indicativo de Crise Econdémica”

VARIAVEIS LINGUISTICAS

REGRAS FUZZY

REGRA | Trocas Comerciais | Balango de Pagamentos Inflagéo Indicativo de Es:cab.ilidade
Macroecondmica
1 Superavit Superavit Baixa Alta
2 Superavit Superavit Média Alta
3 Superavit Superavit Alta Alta
4 Superavit Equilibrio Baixa Alta
5 Superavit Equilibrio Média Alta
6 Superavit Equilibrio Alta Moderada
7 Superavit Déficit Baixa Moderada
8 Superévit Déficit Média Moderada
9 Superévit Déficit Alta Moderada
10 Equilibrio Superavit Baixa Alta
11 Equilibrio Superavit Média Alta
12 Equilibrio Superavit Alta Moderada
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(concluséo)

REGRA | Trocas Comerciais | Balanco de Pagamentos Inflacdo Indm&g‘égoiiisgmgédade
13 Equilibrio Equilibrio Baixa Alta
14 Equilibrio Equilibrio Média Alta
15 Equilibrio Equilibrio H Moderada
16 Equilibrio Déficit Baixa Moderada
17 Equilibrio Déficit Média Baixa
18 Equilibrio Déficit Baixa
19 Déficit Superavit Baixa Moderada
20 Déficit Superavit Média Baixa
21 Déficit Superavit Baixa
22 Déficit Equilibrio Baixa Moderada
23 Déficit Equilibrio Média Baixa
24 Déficit Equilibrio Baixa
25 Déficit Deficit Baixa Baixa
26 Déficit Déficit Média Baixa
27 Déficit Déficit Baixa

Fonte: Elaboracéo propria (2020).

Interligada a terceira condicdo necessaria, a seguinte secdo ird apresentar a terceira
dimensdo utilizada na representacdo dos sistemas de inferéncia fuzzy. Diferente das demais
dimensfes que eram baseadas em indicadores econémicos, a seguinte dimensdo é
fundamentada na situacdo de capacidade ou incapacidade regulatoria das instituicdes

internacionais.

4.3.3 Dimensdo 3 - Capacidade Regulatoria

A auséncia de instituigdes internacionais na “Primeira Guerra Cambial” e a falta de
institucionalizacdo e de aparatos normativos regulatdrios voltados para comércio internacional
na “Segunda Guerra Cambial” se configuraram como elementos propulsores para a
manifestacdo do fendbmeno. No entanto, conforme visto, décadas apds as duas guerras o
Sistema Internacional presenciava o fenbmeno novamente. O cenario contemporaneo agora
evidenciava a incapacidade regulatoria das institui¢des internacionais no &mbito do comércio
e do sistema monetério internacional. Analisar esse elemento se torna essencial na verificacéo
da presenga de incapacidade regulatéria na eclosdo do fendmeno “guerra cambial”.

Diferente das demais dimensdes, a terceira ndo apresenta indicadores econémicos e,

portanto, sera composta apenas por uma variavel. Em vista disso, o presente estudo nao
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estimara um sistema para a dimensdo, pois a varidvel € Unica. Conforme exposto
anteriormente, para fins de padronizag&o a variavel terd seu universo de discurso representado
por U = [0, 10], j& seus pardmetros serdo representados pelos termos linguisticos {Baixa,

Média, Alta}, se configurando assim como:

Quadro 11 - Especificagdes da variavel linguistica “Capacidade Regulatoria”

Variaveis Universo de discurso Termos linguisticos Parametros
de entrada
Eficiéncia do Aparato Baixa [0034.5]
Normativo — Capacidade [0, 10] Média [345557]
Regulatoria Alta [6.571010]

Fonte: Elaborado a partir de pesquisa bibliografica (2020).

As funcBes de pertinéncia da varidvel, por sua vez, podem ser representadas

graficamente da seguinte forma:

Gréfico 16 - Representagdo grafica da variavel linguistica “Capacidade Regulatoria”
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Fonte: Elaboracdo propria (2020).

A partir das informagdes expostas, as trés dimensdes se configuram como essenciais
na compreensdo da verificacdo das condi¢Oes necessarias para 0 surgimento do fendmeno
“guerra cambial”. Desta forma, a se¢do seguinte apresentara a aplicagcdo do modelo conceitual

fuzzy na denominada “Terceira Guerra Cambial”.
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4.4 A “Terceira Guerra Cambial”: a aplicagdo do modelo conceitual fuzzy

A dinamica da “Terceira Guerra Cambial” ainda se apresenta nebulosa. Seus
elementos, no entanto, se manifestam de forma pertinente: assim como as demais ‘“guerras
cambiais”, a guerra contemporanea se configura pela presenca das quatro condigdes
necessarias apresentadas no capitulo anterior (vide capitulo 3). A secdo anterior apresentou
um modelo conceitual fuzzy sobre o fenbmeno, mas de uma perspectiva de estruturacdo do
préprio processo de modelagem. Tendo em vista o rol de dados estatisticos disponibilizados
no periodo desse evento, a presente secdo tem como proposito experimentar e aplicar o
modelo na guerra contemporanea.

Conforme visto, o “Indicativo de Crise Econdmica” sustenta a premissa apresentada
no capitulo anterior de que a presenca de uma crise econémica global se caracteriza como
condi¢do necessaria para o surgimento de uma “guerra cambial”. Por sua vez, a segunda
dimensdo, “Indicativo de Estabilidade Macroecondmica”, esta diretamente interligada as
condi¢des “Moeda em Ascensdo” e “Moeda em Declinio (Perda na Lideranga do SMI)”. Por
fim, a terceira dimensdo “Capacidade Regulatdria” faz meng¢ao a incapacidade regulatoria das
instituicdes internacionais, sobretudo devido as falhas dentro de seus aparatos normativos.
Assim, todas as dimensdes apresentadas no modelo conceitual fuzzy estéo relacionadas com as
condicdes necessarias expostas na hipdtese do presente trabalho. Fundamentam, portanto, o
processo de aplicacdo do modelo conceitual na “Terceira Guerra Cambial”.

A partir das informagdes disponibilizadas na secdo anterior, € possivel realizar a
montagem de um sistema de interferéncia proprio com o intuito de representar o indicativo de
ambiente favordvel para o surgimento da ‘“guerra cambial” em andlise. Ambiente este
referenciado por Rickards (2011), Eichengreen (2010; 2013) e Thorstensen (2010; 2013) em
suas obras que dialogam com o tema “guerra cambial”. Suas perspectivas acerca da
contemporanea manifestacdo do fendmeno contribuem para a investigacao e interpretacéo das
possiveis condi¢cBes necessdrias para o surgimento das “guerras cambiais”. O referido
indicativo, portanto, faz correlacdo com a ideia de manifestacdo da “Terceira Guerra
Cambial” no Sistema Internacional.

A andlise possui carater primario e conta com um sistema de inferéncia fuzzy que
utiliza as varidaveis de saida dos controladores das dimensdes “Indicativo de Crise
Economica”, “Indicativo de Estabilidade Macroecondmica” e “Capacidade Regulatoria”

como inputs proprios. Seu universo de discurso, desta forma, é representado por U= [0, 10] e,
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em conformidade com as dimensdes anteriores, seus termos linguisticos sdo {Baixo, Médio,

Alto}. Seus parametros, portanto, se configuram conforme o quadro abaixo:

Quadro 12 - Sistema de inferéncia fuzzy para representa¢ao das condicionantes das “guerras

cambiais”
d\/arlavels Universo de discurso Termos linguisticos Parametros
e entrada
.. . Fraca [00254.5]
'”d'gig‘é%gfcg”se [0, 10] Moderada [2.5455575] [55
Intensa 7.5 10 10]
. - Baixa [00254.5]
'"d'cl\jg‘é‘r’odei;%‘z:’igfade [0, 10] Moderada [25455575] [5.5
Alta 7.510 10]
Baixa [0034.5]
Capacidade Regulatoria [0, 10] Média [345557]
Alta [5.57 10 10]
Variavel de saida Universo de discurso Termos linguisticos Parametros
Indicativo de Ambiente Baixo [00254.5]
Favoravel para o Surgimento [0, 10] Médio [254.55.57.5]
da Guerra Cambial ' Alto [5.57.51010]

Fonte: Elaborado a partir de pesquisa bibliogréfica (2020).

Interligada as dimensfes apresentadas na secdo anterior, a interface do Sistema de
Inferéncias Fuzzy da presente dimensdo “Indicativo Ambiente Favoravel para o Surgimento
da Guerra Cambial” estd configurada com (ver figura 11): (i) trés varidveis de entrada
(Indicativo de Crise Econdmica, Indicativo de Estabilidade Macroeconémica e Capacidade
Regulatoria); (ii) controlador do tipo Mamdani; (iii) uma variavel de saida denominada
“Indicativo de Ambiente Favoravel para o Surgimento da Guerra Cambial”; (iv) um conjunto
de regras constituido por 27 regras, cujo intuito é controlar as interacdes entre as variaveis; e
(v) método de defuzzyficacao centroide.

A partir das caracteristicas do controlador, as funcdes de pertinéncia da variavel de
saida (figura 10) e a representacdo do sistema de inferéncias fuzzy do controlador final (figura

11) séo representadas como:
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Figura 10 - Representacdo grafica da variavel de saida “Indicativo de Ambiente Favoravel

para o Surgimento da Guerra Cambial”
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Fonte: Elaboracéo propria (2020).

Figura 11 - Sistema de Inferéncias Fuzzy para a variavel “Indicativo de Ambiente Favoravel

para o Surgimento da Guerra Cambial”
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;
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System IAFGC: 3 inputs, 1 outputs, 27 rules

Fonte: Elaboracdo propria (2020).

Conforme os conceitos elucidados no capitulo anterior (vide capitulo 3) e as
informacdes expostas acerca das correlacOes entre as dimensées do modelo conceitual fuzzy e
as quatro condi¢des necessarias “Moeda em Ascensdo”, “Moeda em Declinio (Perda da
Lideranga no SMI)”, “Crise Econdomica Global” e “Incapacidade Regulatoria”, cria-se uma
base de regras de inferéncia fuzzy para realizar uma simulacdo acerca do padrdo de

relacionamento esperado para as variaveis de entrada, isto é, as saidas dos controladores
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prévios. Desta forma, por ser constituido de trés varidveis de entrada, o sistema denominado
“Indicativo de Ambiente Favoravel para o Surgimento da Guerra Cambial”, é composto por

27 regras (ver quadro 13), sendo elas:

Quadro 13 - Regras de inferéncia fuzzy da dimensao “Indicativo de Ambiente Favoravel para

o surgimento de Guerra Cambial”

VARIAVEIS LINGUISTICAS REGRAS FUZZY
Indicativo de Ambiente
REGRA Indicativg dg Crise | Indicativo de Es:cab_ilidade Capacidgqle Fa_lvorével para o
Econdmica Macroecondmica Regulatéria Surgimento da Guerra
Cambial

1 Fraca Baixa Alta Baixo
2 Fraca Baixa Média Médio
3 Fraca Baixa Baixa Alto

4 Fraca Moderada Alta Baixo
5 Fraca Moderada Média Baixo
6 Fraca Moderada Baixa Médio
7 Fraca Alta Alta Baixo
8 Fraca Alta Média Médio
9 Fraca Alta Baixa Baixo
10 Moderada Baixa Alta Baixo
11 Moderada Baixa Média Médio
12 Moderada Baixa Baixa Alto

13 Moderada Moderada Alta Baixo
14 Moderada Moderada Média Médio
15 Moderada Moderada Baixa Alto

16 Moderada Alta Alta Baixo
17 Moderada Alta Média Médio
18 Moderada Alta Baixa Alto

19 Intensa Baixa Alta Médio
20 Intensa Baixa Média Alto

21 Intensa Baixa Baixa Alto

22 Intensa Moderada Alta Médio
23 Intensa Moderada Média Alto

24 Intensa Moderada Baixa Alto

25 Intensa Alta Alta Baixo
26 Intensa Alta Média Médio
27 Intensa Alta Baixa Alto

Fonte: Elaboragdo propria (2020).
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Com a utilizacdo da ferramenta “Rule Viewer” (visualizador de regras), é possivel
visualizar as interacfes das varidveis de entrada com o controlador final, a partir das 27 regras
estabelecidas acima. A figura 12 demonstra a interagdo das variaveis “Indicativo de Crise
Economica”, “Indicativo de Estabilidade Macroeconomica” e “Capacidade Regulatoria” com
a variavel de saida “Indicativo de Ambiente Favordvel para o Surgimento da Guerra
Cambial”. No lado esquerdo da interface encontram-Se as respectivas variaveis de entrada,
representadas pela cor amarela. Ja no lado direito, na cor azul, encontra-se a variavel de saida.

Faz-se necessario esclarecer que os resultados apresentados por meio da figura 12 séo
derivados da analise média dos dados estatisticos socioecondmicos para China e Estados
Unidos (como dados sobre crescimento econémico, inflacdo, desemprego, trocas comerciais,
entre outros), assim como a classificagdo qualitativa da varidvel “Capacidade Regulatoria”
fundamentada no conceito de “Incapacidade Regulatéria” da quarta condicao necessaria. Para
esta varidvel, a media quantitativa se apresenta fundamentada nos pardmetros previamente
expostos na subsecdo “4.3.3”. A evidéncia atual acerca da capacidade regulatéria, descrita no
mapeamento das condicBes necessarias no capitulo anterior (capitulo 3), demonstra que néao
h& uma regulacédo efetiva sobre o cdmbio, ainda que o aparato tenha se modificado com o
passar do tempo (1997; 2007; 2012). A realidade factual em que zero é a auséncia, valores
acima da média escolhida indicam “média” e “alta” capacidade divergindo com a
contemporanea evidéncia empirica. Desta forma, ao incluirmos os dados estatisticos nos
sistemas de inferéncia fuzzy, obteve-se as seguintes saidas para as dimensdes “Indicativo de
Crise Econdmica”, “Indicativo de Estabilidade Macroecondmica” e “Capacidade
Regulatoria”: 5,00; 8,23; e 3, respectivamente.

Assim sendo, pode-se afirmar que a analise de indicadores de desempenho econémico
sobre as duas principais nagdes envolvidas na “Terceira Guerra Cambial”, em comparacao
com a média mundial, permite-se nos concluir acerca de um moderado ambiente de crise
econdmica (5,00), em que ha alta estabilidade macroeconémica (8,23) e um ambiente com
baixa capacidade regulatoria (3). Todos os resultados fuzzy estimados pertencem 100% aos

conjuntos citados.
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Figura 12 - Visualizador de Regras do controlador final “Indicativo de Ambiente para o

Surgimento da Guerra Cambial”
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4.5 Consideragdes Finais do Capitulo

O fenémeno “guerra cambial” ainda se configura muito complexo em relagdo aos seus
condicionantes e aos seus efeitos no Sistema Internacional. Assim, a tentativa de
representacdo a partir de qualquer ferramental matematico se torna um obstaculo enfrentado
pelo pesquisador. Nesse sentido, a Teoria dos Conjuntos e a Logica Fuzzy surgem para
auxiliar o pesquisador ao possibilitarem a reducdo da complexidade por meio do
desenvolvimento de métodos de modelagem se tornando, assim, a solu¢do dos problemas
enfrentados pelas técnicas classicas. A partir da Ldgica Fuzzy, o pesquisador consegue
representar a instabilidade e a nebulosidade das variaveis que sdo fundamentadas na
impreciséo da realidade factual. Seu uso, portanto, se manifesta cada vez mais em estudos das
Ciéncias Sociais.

Com o suporte da Teoria dos Conjuntos e da Ldgica Fuzzy, o presente capitulo teve
como objetivo unir evidéncia e teoria acerca da “Terceira Guerra Cambial” devido a
disponibilidade de um extenso conjunto de dados e informagdes contemporaneas. Ainda que o
estudo tenha se concentrado na atual manifestacdo do fendmeno, a abordagem pode ser
estendida para as demais guerras evidenciadas no século XX. Desta forma, a partir do auxilio
deste método, se tornou possivel trazer a abordagem quantitativa das “guerras cambiais”.

Para a realizagdo da andlise utilizou-se de indicadores econdmicos relacionados com
o0s conceitos abordados no capitulo anterior (capitulo 3), além da abordagem do pesquisador
acerca da dimensdo “Capacidade Regulatoria” fundamentada nas exposi¢fes dos aparatos
normativos das principais instituicdes internacionais reguladoras de Comércio Internacional e
de cambio. Assim, a partir do modelo conceitual tedrico construido, verifica-se que o cenario
da “Terceira Guerra Cambial”, envolvendo os dois principais Estados participantes, se
configura por moderada crise econdmica global, alta estabilidade macroecondmica e baixa
capacidade regulatoria. O resultado do controlador final “Indicativo de Ambiente Favoravel
para o Surgimento da Guerra Cambial” se configurou em 8,23 caracterizando alto ambiente
propenso para a manifestagdo do fendémeno. O resultado encontrado, portanto, verifica
positivamente a hipdtese apresentada no presente estudo que considera quatro condigdes

como necessarias para o surgimento da “guerra cambial” no Sistema Internacional.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo de sua histdria, o Sistema Internacional presenciou periodos com intensos
processos de desvalorizacdes cambiais como pretexto de recuperacdo econdmica. Momentos
de déficits comerciais, crises econémicas e altas taxas de inflagdo necessitavam a
implementacdo de medidas monetarias ndo convencionais: desvalorizar o cdmbio era parte da
solugdo do problema econdmico enfrentado pelas principais poténcias. A ocorréncia
contemporanea do fendmeno, no entanto, viria a definir a aplicacdo de tais politicas
desvalorativas como “guerras cambiais”. O proprio termo “guerra” transmite a ideia de
disputa incessante na busca por um objetivo fim. Assim, a perspectiva contemporanea agora
permitia analisar o fendmeno a partir da dimensdo de poder. O uso da moeda internacional
enguanto forma de expansdo do espaco de validade e de dominacdo de um Estado agora se
ilustrava na dindmica das “guerras cambiais” devastando ndo apenas a economia dos Estados
envolvidos, como também de seus parceiros comerciais.

Recessdo econdmica, intensa inflagéo, violéncia e retaliacdo sdo alguns dos efeitos que
as “guerras cambiais” podem impactar no Sistema Internacional. Em consequéncia, o
fendmeno apresenta competitividade desonesta e agrava o desequilibrio no Comeércio
Internacional e no Sistema Monetario Internacional ao transbordar seus efeitos negativos para
além dos Estados envolvidos. O fendmeno “guerra cambial”, portanto, se torna preocupagao
de toda a sociedade internacional. Desta forma, indagar acerca de suas possiveis condicGes
necessarias se configura questionamento principal do presente estudo. Para tanto, a hipotese
testada aqui considera a presenca de quatro condi¢bes necessarias, sendo elas: (I) Moeda em
Ascensdo; (1) Moeda em Declinio (Perda da Lideranca no Sistema Monetéario Internacional);
(1) Crise Econdmica Global; e (IV) Incapacidade Regulatéria. Para a verificacdo da hipotese
utilizou-se do Método Histérico Comparativo (MHC) nos trés periodos e da Teoria dos
Conjuntos e da Logica Fuzzy na denominada “Terceira Guerra Cambial”.

Com o suporte do Método Histérico Comparativo (MHC), durante a realizacdo do
trabalho verificou-se as quatro condi¢fes necessarias manifestadas nos trés periodos em
analise. No que se refere a “Primeira Guerra Cambial” (1921-1936) esta foi marcada pela
ascensdo do dolar e no declinio da libra esterlina na hierarquia do Sistema Monetério
Internacional. Concomitantemente, o Sistema Internacional presenciou intensa crise
econdmica e financeira em decorréncia da quebra da bolsa de valores de Nova York em 1929
e a consequente “Grande Depressdo” que viria afetar os demais Estados. Por fim, a

inexisténcia de instituicbes internacionais e de 6rgdos regulatorios do Sistema Monetario
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Internacional e do Comércio Internacional ressaltaram a incapacidade regulatéria que
marcava o periodo.

A segunda manifestacdo do fenébmeno, iniciada em 1967 e prolongada até 1987,
igualmente se caracterizou pela presenca das quatro condi¢des. A desestabilizacdo do délar
norte-americano em decorréncia dos efeitos da Guerra do Vietna e, posteriormente, da Crise
do Petréleo na década de 1970 viria a estremecer a posicéo hierarquica com o fim do Sistema
de Bretton Woods. No mesmo periodo, a ascensdo do marco alemé&o e do iene japonés, como
efeito do aumento nas exportacgdes, exerceram forte influéncia na dinamica da guerra. A Crise
do Petroleo, por sua vez, impactou tanto a economia norte-americana quanto as economias
europeias que presenciaram um intenso periodo de recessdo promovendo a necessidade de
desvalorizacdo cambial a fim de recuperar a economia. Por fim, a incapacidade regulatéria
das denominadas “Instituicdes de Bretton Woods”, Fundo Monetario Internacional, assim
como o Acordo Geral sobre Tarifas Aduaneiras e Comércio (GATT/47) exerceram papel
essencial para as manipulagdes cambiais que viriam ocasionar o surgimento da “Segunda
Guerra Cambial” naquele periodo.

A contemporanea “Terceira Guerra Cambial” iniciada em 2010 e potencialmente
presenciada até a atualidade simultaneamente demonstra a presenca das quatro condi¢des. O
projeto de internacionalizacdo do renminbi chinés iniciado no inicio do século XXI e a
insercdo da China na Organizacdo Mundial do Comércio em 2001, a fim de se inserir nos
mercados internacionais, se configuram como forte interesse do pais em aumentar 0 uso e a
circulacdo de sua moeda dentro do Sistema Monetario Internacional, assim como diminuir a
dependéncia do doélar norte-americano. O dolar, por sua vez, enfrentou intensa
desestabilizacdo no topo da hierarquia do Sistema em consequéncia dos efeitos da Crise do
Subprime.

Com o estouro da bolha sobre o mercado imobiliario norte-americano, 0s agentes
financeiros inicialmente comecaram a perder a confiabilidade do délar, abrindo pretexto para
que um Sistema Monetario Internacional de carater dolarizado comecgasse a ser fortemente
questionado. Desta forma, a crise de 2008 se configura como essencial e necessaria para 0
surgimento da manifestacdo contemporanea do fenémeno: uma vez que o déficit comercial
norte-americano e o consequente déficit na conta corrente aumentavam, surgia a necessidade
da implementacéo de politicas monetéarias desvalorativas a fim de proporcionar o aumento da
competitividade internacional e de recuperar a economia. Novamente, a incapacidade
regulatoria se configurava presente no surgimento do fenémeno. Embora a institucionalizacdo

do GATT/47 tenha ocorrido com o surgimento da Organizacdo Mundial do Comércio em
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1995, a responsabilidade sobre assuntos cambiais permanecia transferida ao Fundo Monetario
Internacional que desempenhou papel mais observador do que regulador em relagdo as
manipulacdes cambiais praticadas por seus Estados-membros.

Dos resultados encontrados a partir da Teoria dos Conjuntos e da Logica Fuzzy,
verificou-se que a dinamica da “Terceira Guerra Cambial” entre Estados Unidos e China foi
marcada por um cendrio de moderada crise econémica (5,00), alta estabilidade
macroeconémica (8,23) e baixa capacidade regulatéria (3,00) configurando, assim, um
ambiente de carater favoravel para o surgimento do fendmeno. Desta forma, verificou-se
positivamente a hipotese apresentada no presente trabalho.

O fenomeno “guerra cambial” ainda se configura complexo e nebuloso acerca de seus
condicionantes, seus desdobramentos e seus consequentes efeitos. Parte de tal complexidade
procede da escassez de estudos aprofundados sobre o tema, ainda que seja constantemente
discutido pela midia internacional e nas exposi¢cdes de muitos economistas, como na recente
“Terceira Guerra Cambial”. Porventura, a limitacdo de acesso a dados nos eventos que
marcaram o0 seéculo XX e a divergéncia de informacdes contemporaneas sobre reservas
internacionais podem ser também consideradas razGes para o reduzido nimero de pesquisas
cientificas envolvendo o tema.

Em vista disso, o presente estudo representou um esforco de identificagdo de
condi¢gdes consideradas necessarias para o surgimento de uma “guerra cambial”. Assim,
constata-se que o objetivo geral foi atendido uma vez que o referido trabalho conseguiu
identificar quatro condi¢cdes necessarias atraves do mapeamento dos periodos em andlise: (1)
“Moeda em Ascensdo”, (II) Moeda em Declinio (perda da lideranca no Sistema Monetéario
Internacional), (111) Crise Econémica Global e (IV) Incapacidade Regulatéria das instituicdes
internacionais que fundamentam o comércio internacional e o cambio.

Do mesmo modo, os trés objetivos especificos foram atingidos. No decorrer do
trabalho apresentou-se os conceitos pertinentes as “guerras cambiais € o debate tedrico sobre
0 uso da moeda enquanto instrumento de poder. Conforme abordado, o0 que permite estudar e
analisar a moeda enquanto dimensdo de poder é compreender que a validade das moedas
nacionais também se assemelha ao espaco de dominagdo de um Estado. Seu objetivo de
expansao através do uso de sua moeda, portanto, se torna uma realidade factual.

Ao investigar possiveis padrfes de acontecimentos através do mapeamento dos trés
periodos denominados “Primeira Guerra Cambial”, “Segunda Guerra Cambial” e “Terceira
Guerra Cambial”, a partir do Método Historico Comparativo (MHC), tornou-se possivel

identificar e analisar as quatro condi¢fes consideradas necessarias no presente trabalho.
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Durante os trés periodos, a manifestacdo do fenbmeno se configurou marcada pela presenca
das quatro condigdes supracitadas, caracterizando assim, o alcance do segundo objetivo
especifico abordado no referido estudo.

Por fim, o ultimo objetivo especifico foi atendido através da analise da “Terceira
Guerra Cambial” por meio da aplicacdo da Ldgica Fuzzy e dos Sistemas de Inferéncia Fuzzy.
O método revolucionério apresentado por Zadeh (1965) e a crescente utilizacdo dos
ferramentais fuzzy nas Ciéncias Sociais, como desenvolve Charles Ragin em suas obras
(1989; 2000; 2008) possibilitaram ao pesquisador analisar qualitativamente e
quantitativamente o fenbmeno estudado. Assim, podendo unir evidéncia empirica e teoria —
fato até entdo inviabilizado pela légica tradicional e pelos métodos classicos. Desta forma,
com a aplicacdo da Teoria dos Conjuntos e da Logica Fuzzy analisou-se a guerra
contemporanea, considerando sua complexidade e ambiguidade, como forma de verificacdo
da hipdtese apresentada no referido trabalho.

Dentre as limitacbes de uma monografia, o presente estudo enfrentou algumas
dificuldades e restricdes durante a sua realizacdo. A escassez de informacbes de periodos
remotos, como da “Primeira Guerra Cambial” e da “Segunda Guerra Cambial” inviabilizaram
a andlise dos dois eventos a partir da aplicacdo da Teoria dos Conjuntos e da Ldgica Fuzzy a
fim de verificar quantitativamente a presenca das quatro condi¢fes necessarias. Embora a
contemporaneidade da “Terceira Guerra Cambial” contribua para o acesso a diversos bancos
de dados, alguns obstaculos ainda sdo enfrentados por pesquisadores que estudam o tema
cambio e o Sistema Monetario Internacional. A limitacdo do acesso a dados referentes as
reservas internacionais e as taxas cambiais fornecidas pelas principais instituicdes
internacionais dificultaram a realizacdo de uma andalise mais criteriosa para a verificacdo da
dimensdo “Indicativo de Estabilidade Macroecondmica”. Dimensdo esta que potencialmente
ndo caracterize de forma fiel o papel da moeda enquanto instrumento de poder, visto que a
auséncia de informacGes acerca dos dois indicadores supracitados limita a presente analise.
Igualmente, analisar a influéncia da moeda através dos Direitos Especiais de Saque (SDR) do
Fundo Monetério Internacional é invidvel.

Igualmente, analisar as regras do Comércio Internacional através de um mundo de
dados, softwares e inteligéncia artificial se apresenta como um grande desafio. O regime de
comeércio expresso através das regras da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC) néao
representa fielmente a realidade vivenciada pelos atores internacionais: elas foram projetadas
para um mundo de intenso comeércio de aco, produtos téxteis e até mesmo carros, fidedignos

para a década de 1990. Para tanto, o presente estudo buscou analisar a dimensdo dessa
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condicdo necesséria de forma mais proxima da tradugdo regulatéria que o regime enfrenta: em
um cenario ficticio em que “0” representa a completa auséncia de regulacao e “10” a completa
presenca, a média “3” definida para a referida dimensdao se configura como um valor
aproximado da realidade regulatéria vivenciada dentro do Comércio Internacional.

Inserido nas limitacBes, o longo déficit em conta corrente norte-americano influencia
os resultados da dindmica da guerra, visto que é em grande parte determinado pelo déficit
comercial vivenciado pelos Estados Unidos desde a década de 1970. Tais resultados
interferem na real posi¢do do dolar dentro da hierarquia do Sistema Monetéario Internacional,
visto que os Estados Unidos sdo os principais emissores e credores em ddlares. Portanto,
questiona-se novamente: seria esse 0 privilégio exorbitante do dolar? Para Eichengreen
(2011), ¢ justamente essa realidade que o pais ao contrair empréstimos estara se endividando
em dolar, sua propria moeda, se configura como o grande privilégio. Além disso, a
dependéncia de bancos, empresas e governos de todo o Sistema Internacional em relacdo ao
dolar é a fonte da forga para o pais. Portanto, um cenario marcado pela dominacdo do
renminbi chinés e pela queda do délar da hierarquia do Sistema ainda se configura uma
realidade muito distante.

Dentre outras perspectivas de andlise acerca dos condicionantes das “guerras
cambiais”, ha a proposta apresentada por Uri Dadush e Vera Eidelman (2011). Para os autores
(2011) os problemas sdo domésticos: a verdadeira causa a respeito das tensGes cambiais esta
relacionada a politicas internas equivocadas e ao desequilibrio causado pela crise econémica e
financeira nos paises constituintes de sua moeda enquanto reserva. Desta forma, as raizes dos
problemas enfrentados durante as manipulagdes cambiais ndo estariam em arranjos
inadequados de taxas de cambio internacionais, mas sim no fato de que Estados e regides
detentoras das principais moedas de reserva (Estados Unidos, Zona do Euro e Reino Unido)
estariam gravemente desequilibrados devido altas taxas de desemprego, divida publica alta e
aplicacdo de politicas monetarias debilitadas.

Destaca-se aqui, também, que a énfase da presente monografia ndo constituiu na
analise das condi¢des suficientes das “guerras cambiais” abrindo espago para futuras
pesquisas com esse carater. Encontrar condicfes cujas presencas em si sdo suficientes para
provocar o surgimento do fendmeno também se configuram essenciais para o aprofundamento
na compreensdo de um tema tdo complexo e amplo. Explorar outras perspectivas acerca do
tema dentro da Economia Politica Internacional e das RelagBes Internacionais se faz
necessario para uma longa trajetéria de aprendizado e de conhecimento sobre as

caracteristicas que englobam o fendmeno “guerra cambial”.
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ANEXO A — CRESCIMENTO ANUAL DO PRODUTO INTERNO BRUTO (PIB) (%)

(2000-2018)

ANO EUA CHN
2000 4,1% 8,5%
2001 1,0% 8,3%
2002 1,7% 9,1%
2003 2,9% 10%
2004 3,8% 10,1%
2005 3,5% 11,4%
2006 2,9% 12,7%
2007 1,9% 14,2%
2008 -0,1% 9,7%
2009 -2,5% 9,4%
2010 2,6% 10,6%
2011 1,6% 9,6%
2012 2,2% 7,9%
2013 1,8% 7,8%
2014 2,5% 7,3%
2015 2,9% 6,9%
2016 1,6% 6,7%
2017 2,2% 6,8%
2018 2,9% 6,6%

Fonte: Baseado em Banco Mundial (2020c).
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ANEXO B - TAXA DE INFLACAO ANUAL (%), EM RELACAO AO PRODUTO

INTERNO BRUTO (2000-2018)

Ano EUA CHN
2000 2,2% 2,1%
2001 2,1% 2,2%
2002 1,5% 0,6%
2003 1,8% 2,6%
2004 2,6% 6,9%
2005 3,1% 3,9%
2006 3,0% 3,9%
2007 2,6% 7,7%
2008 1,9% 7,79%
2009 0,7% -0,2%
2010 1,1% 6,8%
2011 2,0% 8,0%
2012 1,9% 2,3%
2013 1,75% 2,1%
2014 1,8% 0,7%
2015 1,0% 0,06%
2016 1,0% 1,0%
2017 1,9% 3,8%
2018 2,4% 2,9%

Fonte: Baseado em Banco Mundial (2020d).
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ANEXO C - TAXA DE DESEMPREGO ANUAL (%), TOTAL DA FORCA DE

TRABALHO (2000-2018)

ANO EUA CHN
2000 3,99% 3,1%
2001 4,73% 3,6%
2002 5,78% 4,03%
2003 5,99% 4,3%
2004 5,53% 4,2%
2005 5,07% 4,2%
2006 4,62% 4,1%
2007 4,62% 4,0%
2008 5,78% 4,2%
2009 9,27% 4,3%
2010 9,62% 4,1%
2011 8,95% 4,1%
2012 8,07% 4,1%
2013 7,38% 4,1%
2014 6,17% 4,1%
2015 5,29%

2016 4,87%

2017 4,35% 3,9%
2018 3,9% 3,8%

Fonte: Baseado em Banco Mundial (20209).

Nota: Nao ha dados disponiveis no Banco Mundial sobre a taxa de desemprego anual da China nos anos 2015 e

2016.
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ANEXO D — COMERCIO NORTE-AMERICANO DE MERCADORIAS COM O
MUNDO (EM MILHOES DE DOLARES AMERICANOS) (2000-2018)

ANO EXPORTACOES IMPORTACOES BALANGA
COMERCIAL
2000 781.918,0 1.218.021,0 -436.103,0
2001 729.100,0 1.140.999,0 -411.899,0
2002 693.104,0 1.161.366,0 -467.262,0
2003 724.771,0 1.257.121,0 -532.350,0
2004 814.874,5 1.469.703,0 -654.828,5
2005 901.081,8 1.673.456,0 -772.374,2
2006 1.025.969,0 1.853.939,0 -827.970,0
2007 1.148.197,0 1.956.962,0 -808.765,0
2008 1.287.441,0 2.103.641,0 -816.200,0
2009 1.056.042,0 1.559.625,0 -503.583,0
2010 1.278.493,0 1.913.858,0 -635.365,0
2011 1.482.507,0 2.207.954,0 -725.447,0
2012 1.545.820,0 2.276.267,1 -730.446,3
2013 1.578.516,9 2.267.986,7 -689.469,9
2014 1.621.873,8 2.356.356,1 -734.482,3
2015 1.503.328,4 2.248.811.4 -745.483,0
2016 1.451.459,7 2.186.785,9 -735.326,2
2017 1.547.195,4 2.339.591,3 -792.395,9
2018 1.665.688,5 2.537.729,3 -872.040,8

Fonte: United States Census Bureau (2020).
Nota: Todos os valores sdo em milh6es de ddlares americanos em uma base nominal, sem ajuste sazonal.
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ANEXO E - TROCAS COMERCIAIS (%), EM RELACAO AO PRODUTO INTERNO

BRUTO (2000-2018)

ANO EUA CHN
2000 25,0% 39,4%
2001 22,8% 38,5%
2002 22,1% 42,7%
2003 22,4% 51,8%
2004 25,5% 59,5%
2005 26,9% 62,2%
2006 26,9% 64,4%
2007 27,9% 62,1%
2008 29,8% 57,6%
2009 24,6% 45,1%
2010 28,0% 50,7%
2011 30,7% 50,7%
2012 30,5% 48,2%
2013 30,0% 46,7%
2014 29,9% 45,0%
2015 27,7% 39,6%
2016 26,5% 37,2%
2017 27,1% 38,1%
2018 27,5% 38,2%

Fonte: Baseado em Banco Mundial (2020f).
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ANEXO F — BALANCO DE PAGAMENTOS (%), EM RELACAO AO PRODUTO

INTERNO BRUTO (2000-2018)

ANO EUA CHN
2000 -3,94% 1,69%
2001 -3,68% 1,3%
2002 -4,12% 2,41%
2003 -4,53% 2,59%
2004 517% 3,53%
2005 -5,72% 5,79%
2006 -5,83% 8,42%
2007 -4,92% 9,95%
2008 -4,63% 9,15%
2009 -2,58% 4,77%
2010 -2,88% 3,91%
2011 -2,87% 1,8%
2012 -2,64% 2,52%
2013 -2,08% 1,55%
2014 -2,08% 2,26%
2015 -2,24% 2,76%
2016 -2,29% 1,82%
2017 -2,26% 1,61%
2018 -2,39% 0,36%

Fonte: Baseado em Banco Mundial (2020a).



