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Resumo

Ensaios sobre a Internacionalizagcdo da Moeda

O presente estudo consiste num conjunto de quatro ensaios que contribuem para a avaliacao
normativa de politicas de internacionalizagdo da moeda, com foco no Brasil. O primeiro
ensaio discute a precisao do termo “moeda internacional”, o qual é comumente confun-
dido com diversos conceitos, e destaca a aceitacao internacional como sua caracteristica
fundamental, a qual chamamos de internacionalidade. O segundo ensaio analisa dados
do comércio exterior brasileiro a fim de precisar o quanto o real brasileiro é aceito no
mundo como moeda de faturamento. E estabelecido que, ainda que em pequena escala,
a moeda brasileira é escolhida voluntariamente para faturar opera¢oes de comércio ex-
terior. Ademais, o ensaio apresenta novos dados sobre questoes que estao na fronteira
das discussoes internacionais sobre a escolha de moedas para o faturamento. Registra-se
a relacao entre a disponibilidade de instrumentos financeiros e a escolha da moeda de
faturamento. Registra-se também a escolha de uma moeda nao-internacional para o fatura-
mento de produtos priméarios negociados em mercados internacionais, reforcando a hipotese
de existéncia de poder de barganha na escolha da moeda de faturamento. Registra-se
ainda a nao coincidéncia do uso da mesma moeda para faturamento e para pagamento no
caso brasileiro. O terceiro ensaio propoe que seja considerada a redistribuicao de renda
entre residentes como argumento para a adocao de politicas de internacionalizacao da
moeda. No ambito de paises que induzem fortemente o uso da moeda nacional entre seus
residentes—principalmente banindo o uso de moedas estrangeiras—a internacionalizacao
da moeda pode minimizar os efeitos de redistribuicao de renda entre setores e agentes
residentes. Por fim, o ensaio quatro analisa a politica de provisdo de ordens de pagamento
internacionais pelo governo, debrucando-se sobre o caso do Sistema de Pagamentos em
Moeda Local (SML) entre Argentina e Brasil. Propde-se que o SML é um método menos
custoso de lidar com a restricao de liquidez da moeda local cujo uso ¢ induzido pelo

governo.

Palavras-chave: moeda internacional, uso da moeda, distribuicao de renda, real brasileiro.



Abstract

Essays in Currency Internationalization

This study is a set of four essays contributing to the normative assessment of currency
internationalization policies, focusing on the Brazilian perspective. The first essay discusses
the accuracy of the “international currency” term—which frequently blurs to various
other concepts—and highlights the international acceptance as its fundamental property.
We name this property as internationality. The second essay dwells on Brazilian foreign
trade data in order to clarify the worldwide acceptance of the Brazilian real as an invoice
currency. It is established that, although on a limited scale, the Brazilian currency is
chosen voluntarily to invoice foreign trade transactions. Additionally, the essay presents
new data on issues at the forefront of international discussions on the choice of currencies
for invoicing. We establish the relationship between the availability of financial instruments
and the invoice currency choice. We also register the choice of a non-international currency
for invoicing primary products traded on international markets, supporting the bargain
power hypothesis on the invoice currency choice. Yet, we register the mismatch between
the currency chosen for invoicing and for payments in Brazil. The third essay purposes
the wealth distribution between residents as an argument to be taken into account while
appraising currency internationalization policies. Within countries that strongly induce
the use of the national currency among its residents—especially banning the use of
foreign currencies—the currency’s internationalization may minimize the effects of income
redistribution between sectors and resident agents. Finally, the fourth essay analyzes the
government policy of providing international payment orders, tackling the case of the
Local Currency Payment System (SML, on the Portuguese acronym) between Argentina
and Brazil. It purposes the SML as a less-costly method to address the liquidity constraint

of local currencies whose use is government-induced.

Keywords: international currency, currency use, income distribution, Brazilian real.
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Apresentacao

O conjunto de ensaios integrante deste estudo procura contribuir para a discussao
normativa sobre a pertinéncia de uma politica brasileira de internacionalizacdo da moeda.
Por politica de internacionalizacao da moeda, entende-se a acao publica empreendida a
fim de alterar favoravelmente a percepcao das fun¢des da moeda nacional por agentes nao

residentes.

Funcgoes da moeda ¢ a designagao dos papéis desempenhados por uma moeda na
economia. E extensa a literatura que discute estas fungoes e nao nos concentraremos neste
debate. De forma geral, existem trés fungoes consagradas para a moeda: meio de troca,
reserva de valor e unidade de conta. Estas fungoes consagradas sao suficientes para a discus-
sao proposta neste estudo, sem nenhuma perda de generalidade. A pesquisa desenvolvida
nos quatro ensaios que se seguem esta concentrada na compreensao e desempenhos destas
funcoes sobre agentes nao-residentes no territério que emite uma moeda. Neste ambiente,
as decisoes soberanas de um estado em impor que um agente utilize uma determinada
moeda (geralmente aquela de sua propria emissao) em determinadas situagoes, o que se
conhece por curso forcado, e em vedar a utilizacao por um agente de moedas que nao

sejam aquela de sua emissao sao de essencial relevancia.

Entende-se como moeda internacional aquela que apresenta ao menos algumas
de suas fung¢des de moeda, em algum grau, internacionalmente aceitas fora do territorio
da autoridade emissora da moeda. Definimos “internacionalidade” como a propriedade
multidimensional de uma moeda ter suas func¢oes reconhecidas além das fronteiras do
territorio sujeito a autoridade de seu estado emissor. Cada uma das fun¢des da moeda
pode ser avaliada sobre cada dimensao da propriedade de internacionalidade. A defini¢ao
deste termo, que é explorada no ensaio 1, procura conferir maior precisao a discussao
que se intenciona propor, evitando os conflitos decorrentes da falta de uniformidade das
defini¢oes existentes para os conceitos de moeda internacional, moeda conversivel, moeda

reserva, moeda veiculo, entre outras.

Alguns esclarecimentos se fazem necessarios. Admite-se que o termo moeda conver-
sivel tem seu significado enfatizando a aceitacao das trocas da moeda em questao por uma
outra de liquidez confirmada. Assim, distingue-se a caracteristica de internacionalidade
por sua énfase na percepcao do agente sobre o nivel de aceitagao da moeda em relagao
as suas fungdes. Uma distingao entre os conceitos de conversibilidade monetaria e de

internacionalizacdo monetéria é feita por Genberg (2011), que associa aquele termo a
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aspectos de liquidez e este a aspectos relacionados ao uso da moeda.

O escopo do estudo nao atinge tampouco a discussao da substituicao de moedas
que apresentem caracteristica de predominancia no cenario internacional. Neste sentido,
ressalta-se que moeda internacional nao é vista nem como uma caracteristica dicotomica,
nem como a construcao de uma piramide de classificacdo de moedas que segmentem
sua importancia no cenario mundial quanto mais se aproximem do seu topo (COHEN;,
2000b; COHEN;, 2012). Moeda internacional é compreendida como um espago continuo
de dimensoes equivalentes as funcoes tipicamente desempenhas pela moeda. Reafirma-se,
pois, que o foco é a analise de politicas que contribuam para o aumento da aceitacao de
uma moeda nacional no plano internacional. Este nivel de aceitagao, entretanto, pode
variar desde entre algumas ocorréncias especificas entre agentes para determinadas fungoes
da moeda até o uso generalizado internacionalmente. Para o estudo, o que importa é o
aumento ou reducao do reconhecimento dos agentes nao residentes sobre as fungoes de

uma moeda e nao a rivalidade existente entre duas moedas distintas.

A caracteristica internacional da moeda tem sido discutida na literatura em mo-
mentos distintos de acordo com diferentes visdes que buscam responder aquelas questoes
que sao mais relevantes para as discussoes de seus tempos. Um exemplo é a ascensao
do délar americano como moeda de referéncia internacional no lugar da libra esterlina
e do ouro para efeitos de transagdes e como moeda de reserva. A relevancia do Federal
Reserve System neste processo de internacionalizagdo do USD é registrada por Eichengreen
e Flandreau (2012). O lancamento de uma moeda emitida por uma autoridade monetéria
supranacional — o euro — substituindo as antigas opgoes locais, cujo reconhecimento
internacional era tido em certa medida, e seu potencial de rivalizar ou substituir a moeda
lider global é outro exemplo de discussoes nos momentos de constituicao do euro e de
sua avaliacio apdés uma década de seu lancamento. E ainda sdo exemplos da Asia, o
destaque do iene junto com a aceleracao da economia japonesa na década de 1990 e, mais
recentemente, as politicas da China para o renminbi, seguindo a elevagao do status global

da economia chinesa.

As vantagens e desvantagens de se ter uma moeda internacional tém sido objeto
de investigagdo. Senhoriagem e reducao dos custos de transagao sao as duas principais
consequéncias ponderadas em relagao a um pais emitir uma moeda que apresente caracte-
risticas internacionais. Outros argumentos debatidos sdo: a conveniéncia para residentes;
o estimulo ao sistema financeiro nacional; a flexibilidade macroeconomica; a existéncia
de restri¢oes a facilidade de conducao da politica monetaria — enquanto Papaioannou
e Portes (2008) afirmam nao existir evidéncias empiricas de maior dificuldade, Frankel
(2012) argumenta que maiores flutuagoes na demanda pela moeda tornam mais dificil

a condugao da politica monetaria —, reputacao (soft power), influéncia politica (hard
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power); a existéncia de restrigdes externas (existéncia de pecado original); a responsabili-
dade politica associada e a apreciacao do valor da moeda com o aumento da sua demanda

média.

Papaioannou e Portes (2008) consolidaram os argumentos existentes em um estudo
que teve como objeto central a avaliacdo do euro, moeda que serve de referéncia para a
maioria dos estudos académicos que analisam questoes relacionadas a moeda nas tltimas
duas décadas. Trata-se de um experimento monetario sem comparacao por se tratar
da criagao de uma moeda supra nacional que envolve mais de uma dizia das mais
desenvolvidas economias mundiais; e ainda em um espago de expansao que inclui grandes
contrastes e incorpora em ritmo relativamente acelerado novas economias nas décadas
posteriores. Kannan (2009) focou aspectos normativos, apresentando um modelo que
permitia quantificar os beneficios de um pais ao disseminar o uso de sua moeda. O

lancamento do euro como uma moeda comum supranacional foi o estimulo destas analises.

Também ja foram objetos de estudos os fatores que impactam a internacionalidade
de uma moeda. A for¢a de economia e tamanho do mercado, a previsibilidade da moeda
em relacao a estabilidade de seu poder de compra e de sua taxa de cdmbio, a existéncia de
mercados financeiros desenvolvidos e eficientes para a moeda causando menores custos de

transacao e a existéncia de externalidades de rede sdo os principais fatores apontados.

A literatura também ja se ocupou de tentar encontrar um espago geoeconéomico
6timo de emissao para uma moeda. No bojo de discussoes acerca de regimes cambiais
iniciadas por Mundell (1961) e McKinnon (1963), o caminho pavimentado pela discussao
sobre areas monetarias 6timas sugere a existéncia de relativa dissociacao entre o espago
monetario e o espaco estatal. Nos anos recentes, a China tem se empenhado oficialmente
em uma politica de internacionalizacao de sua moeda, o renminbi. Grande parte de sua
motivacao, entretanto, pode ser atribuida primordialmente a uma estratégia politica e
os ganhos desta estratégia sao constituidos pela realizacao de expectativas referentes a
relagoes de poder econémico entre os paises (VOLZ, 2013). A racionalidade desta ideia

se relaciona, no campo tedrico, a consideragoes da expressao de um poder monetario

internacional (ANDREWS, 2006b; COHEN, 2006; KIRSHNER, 2006).

O presente estudo se concentra mormente em questoes econémicas. Ainda que a
avaliacao de custos e beneficios seja fundamental e seja tomada como base, nosso intento
¢é ponderar se o engajamento de um pais em uma politica de internacionalizacao da moeda
pode produzir um ganho de bem-estar social uma vez corrigida alguma distorcao criada

pela ndo internacionalidade da moeda.

Na literatura economica brasileira, as discussoes sobre uma moeda nao restrita ao
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territério nacional foi tratada em duas vertentes principais. A primeira lidou essencialmente
com a questao de uma moeda comum para os paises do Mercosul ou entre Brasil e Argentina.
Este exercicio académico se relacionou historicamente com o periodo de langamento do
euro e o principal marco teérico utilizado foi a teoria de dreas monetarias 6timas. Os
autores nao encontram convergéncia macroecondmica entre os paises (FILHO; PAULA,
2002; CHAGAS, 2004) e sugerem que a adoc¢ao de uma moeda s6 faria sentido num processo
de integracao maior, similarmente ao ocorrido na Europa, sendo a politica o principal
fator decisorio (EICHENGREEN, 1998; GIAMBIAGI, 1998; GIAMBIAGI; BARENBOIM,
2002), algo que nao diferiu de achados anteriores (KAFKA, 1973). Diferentemente, estudos
empiricos de Engle e Issler (1993) e Basnet e Sharma (2013) encontram um sincronismo
macroeconoémico entre as principais economias da Amércia Latina, sugerindo estes poder
contribuir para um processo de integracdo econdmica regional. Ainda na primeira linha de
pesquisa, Giambiagi (1997) apresenta uma proposta pragmatica de unificagdo monetaria
para os paises do Mercosul com um cronograma de implementacao que seguiria desde
1998 até a adocao da moeda tnica em 2012. Em um raro estudo estimativo de custos,
Chagas ¢ Baumann (2007) avaliam uma economia de USD 601 milhdes por ano com
custos de transacdo em decorréncia da adogao de uma moeda tUnica. A mesma linha de
reducao de custos de transacao é seguida por Gnos, Monvoisin e Ponsot (2009), mas estes
autores, entretanto, também entendem a participagao do Brasil em uma uniao monetaria
regional como uma forma de reduzir a dependéncia de assimetrias norte-sul e de reduzir a
dependéncia do délar americano. Esta linha de argumentacao adicionada pelos autores, ja
se distancia do momento de langamento do euro ocorrido no inicio da década e se insere
no contexto das discussoes de politicas de integragao regional ocorridas na América do Sul
a partir dos dltimos anos da mesma década. Bresser-Pereira e Holland (2009) argumentam
que a falta de uma moeda comum ou, pelo menos, de uma coordenacao de taxas de cambio
é um entrave para o avango regional, ainda que alertem para o fato de ser prudente o
aumento da integracao econémica previamente ao estabelecimento de uma coordenacao

cambial.

Uma segunda linha de debate na literatura brasileira se deu mais préxima aos
problemas do relacionamento da moeda brasileira com o mundo e discute a conversibilidade
da moeda nacional como sustentacao para a estabilidade da economia, o que é proposto
pelas argumentacoes de Arida (2003a), Arida (2003b) e de Bacha (2003). Os autores
entendem a convertibilidade como a auséncia de barreiras legais a livre conversao cambial
e sugerem que a sua garantia institucional proporcionaria menores taxas de juros a serem
pagas pelos titulos brasileiros. Na dire¢ao oposta a convertibilidade plena brasileira, seguem
Oreiro, Paula e Silva (2004)—sugerindo a manutengao de controles seletivos de capitais—e
Ferrari-Filho et al. (2005), sugerindo que a plena conversibilidade da moeda aumentaria o

risco cambial do real a patamares indesejaveis. Ainda outra tentativa da associa¢ao da
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inconversibilidade da moeda é feita com aspectos decorrentes de incerteza jurisdicional, o
que levaria as altas taxas de juros pagos pelo pais. Isto é argumentado por Arida, Bacha
e Lara-Resende (2005), mas nao é confirmado empiricamente por Gongalves, Holland e
Spacov (2007).

E interessante notar que Arida (2003a) sustenta que a percepgao dos agentes de o
real ainda ser uma moeda de segunda classe é o que permeia os argumentos contrarios
a livre conversibilidade. Mas ao mesmo tempo que sugere reduzir entraves burocraticos
para a conversibilidade do real, reafirma barreiras a utilizacdo de moedas estrangeiras no
territério nacional a fim de garantir, ao menos, ganhos com senhoriagem (ARIDA, 2003b).
Neste ponto, observamos que a compreensao da moeda como tal pelos agentes — residentes
e nao residentes — esta a parte desta discussao e o distanciamento entre conversibilidade
e internacionalidade argumentados anteriormente resta destacado. Ao se preocupar com
ganhos de senhoriagem, o foco da otimizacao econémica resta sobre a unidade econdémica
nacional e ndo sobre o agente economico e as distor¢oes decorrentes sobre suas decisoes

causadas pelas imposicao da moeda nacional, o que é objeto neste trabalho.

Também contrarios a proposta de conversibilidade plena do real discutida pelos
demais autores nesta segunda linha de debate, Belluzzo e Carneiro (2004) ressaltam
distingao existente entre a conversibilidade plena e a conversibilidade efetiva da moeda.
Enquanto a conversibilidade plena ¢ discutida no sentido de haver uma garantia institucional
para que a moeda nacional seja convertida, a conversibilidade efetiva estaria relacionada
a utilizacao dos diversos agentes da moeda nacional como reserva de valor no plano
internacional. Embora considerem apenas a funcao de reserva de valor da moeda, a ideia
de conversibilidade efetiva é a que mais se relaciona a discussao da caracteristica de

internacionalidade proposta neste estudo.

Aqui, nosso interesse principal estd nas discussoes de insercao internacional do
Brasil. Os resultados serao apresentados em 4 ensaios que contribuem para a discussao,
ampliando-a em 4 fronteiras harmonicas e interdependentes. Em uma primeira linha, nés
exploramos uma face conceitual, debrugando sobre o conceito de moeda internacional.
Uma variedade de termos é recorrentemente empregada para representar, em alguma
medida, a condi¢ao de uma moeda no cenario internacional. Entretanto, a auséncia de uma
precisao conceitual dificulta—senao impede—que o debate relacionado seja tido de forma
consistente. A contribuicao do ensaio esta em consolidar um arcabouco conceitual para os
debates acerca de moedas internacionais. Propomos, entao, o termo internacionalidade
para representar a caracteristica de uma moeda no cenario internacional e discutimos as
diversas acepgoes que estao envolvidas em sua formacao. Destacamos também o papel
do estado e do exercicio de sua soberania como aspectos fundamentais na distin¢ao entre

moedas nacionais e moedas internacionais.
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Em uma segunda linha, seguimos por uma avaliagdo empirica e descrevemos o
panorama de utilizacao da moeda brasileira no faturamento do comércio nacional a partir de
dados do Ministério do Desenvolvimento, Indistria e Comércio Exterior (MDIC), atividade
anteriormente ainda nao realizada na literatura economica nacional. Este ensaio utiliza pela
primeira vez dados do comércio exterior brasileiro detalhados por pais, produto e moeda
para descrever o uso do real no comércio exterior brasileiro. Sao apresentadas contribuigoes
para a literatura em duas perspectivas distintas. Na perspectiva voltada para questoes
relacionadas ao Brasil, afasta-se definitivamente a ideia de que o real nao é utilizado
voluntariamente além das fronteiras nacionais. Ainda que seu uso seja reduzido quando
comparado ao total de exportagoes e importagoes, o crescimento do real como moeda de
faturamento é expressivo. A consolidagao desta ideia nos permite sugerir novas questoes a
serem desenvolvidas no debate brasileiro sobre a utilizacao do real internacionalmente. A
segunda perspectiva esta relacionada a contribui¢oes que estao na fronteira das discussoes
sobre a escolha da moeda de faturamento no mundo. Nos constatamos que a politica
brasileiro-argentina de prover ordens de pagamento associadas a operagoes de cambio entre
suas moedas teve um impacto significativo sobre a moeda escolhida para o faturamento,
estabelecendo uma ligagao entre a disponibilidade de instrumentos financeiros e a escolha
da moeda. Além disso, as evidéncias nao confirmam alguns resultados internacionais
anteriormente constatados. Nos identificamos que, no Brasil, nao ha coincidéncia entre
a moeda utilizada para faturar e para efetuar pagamentos. Ademais, observamos que as
principais exportagoes faturadas em BRL sdo de produtos homogéneos (agtcar e tabaco),
sugerindo que reste algum poder de barganha ainda que os produtos sejam comercializados

em mercados internacionais.

A terceira linha se concentra em explorar uma questao tedrica, permitindo a
ampliacao da andlise de vantagens e desvantagens da utilizagdo de uma moeda internacional.
Politicas de internacionalizacdo da moeda retornam ao centro dos debates de tempos em
tempos. Ainda que diversas vantagens e desvantagens acerca destas politicas ja tenham
sido largamente consideradas na literatura, um fato que tem sido negligenciado é que
tais politicas tém impactos nos efeitos redistributivos advindos da decisao de um pais
ter sua propria moeda. Quando consideramos que um pais ter uma moeda nao é uma
decisao economica, mas ¢ uma decisao politica, as consequéncias redistributivas se tornam
claras. Uma maior internacionalidade da moeda proporciona que mais agentes aceitem
a moeda nacional, em especial aqueles agentes que nao podem ser constrangidos pelo
governo emissor a utiliza-la. Para paises como o Brasil, o qual focamos aqui, como para a
China, que tem a internacionalizacao de sua moeda como assunto em aberta discussao
na atualidade, a maior internacionalidade da moeda emitida pode amenizar os efeitos

distributivos entre os seus agentes residentes.

Tendo o aspecto redistributivo avaliado, partimos para avaliar uma politica de
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governo que disponibiliza instrumentos financeiros em moedas de baixa internacionalidade.
Esta quarta linha de analise foca a experiéncia brasileira. A analise apresentada propoe
uma nova linha de argumentagao: o Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML) é
tomado como um instrumento financeiro inovador devido a associa¢do de uma operacao
de cambio a uma ordem de pagamento e se concentra em sua razoabilidade monetaria.
Fazemos a andlise sob este ponto de vista pela primeira vez, visto que todos os estudos
anteriores se concentraram em aspectos relacionados a integracao e ao comércio exterior.
Avaliamos a introducao do SML como politica para tratar dos efeitos redistributivos
consequentes da indu¢ao de uma moeda nacional, principalmente por meio do banimento
do uso de moedas estrangeiras em territorio nacional. Concluimos que o sistema, segundo
proposto pelos bancos centrais da Argentina e do Brasil, ¢ uma maneira menos onerosa de

tratar as consequéncias da politica de preferéncia garantida a moeda nacional.



Parte |

Ensaio 1
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1 A internacionalidade da moeda: avancos
teoricos para compreensao da moeda além

de fronteiras

1.1 Introducao

Moeda internacional é um termo comum na literatura economica. Muitos diferentes
aspectos instigam académicos a estudarem o uso da moeda e os limites de seu uso em
relacdo as fronteiras. Interesses sobre qual é a moeda escolhida no comércio internacional,
sobre qual é a moeda utilizada como ativo de reserva internacional e sobre a fragilidade das
economias como consequéncia da moeda em que conseguem denominar seu endividamento
externo sao alguns exemplos das principais questoes relacionadas ao uso da moeda no

cenario internacional.

Ainda que seja um termo largamente utilizado, “moeda internacional” é normal-
mente associado a diferentes conotagoes, dependendo do ponto de vista que esta em analise
em uma determinada pesquisa. Esta situacao traz desafios adicionais as pesquisas que
investigam a moeda em sua dimensao internacional. A indefini¢do conceitual proporci-
ona uma situagdo em que diferentes defini¢oes sdao empregadas em diferentes estudos,
tornando-se trabalhosa a comparacao entre eles e facilitando a ocorréncia de interpretagoes

comparativas equivocadas.

Pesquisas recentes apresentaram uma ampla variedade de interpretacoes para a
expressao “moeda internacional”. Frankel (2012, 330) a formula de uma maneira ampla
e a designa como a moeda “que é utilizada fora de seu pais de origem”. Uma visao mais
especifica é oferecida por Kenen (2011, 9). Em sua visao, “uma moeda internacional é uma
que seja usada e tida além das fronteiras do pais emissor, ndo apenas para os residentes
daquele pais, mas também, e substancialmente, para transagdes entre nao residentes”.
Diferencas de entendimento do termo nao estao limitadas a extensao da defini¢ao. Kannan
(2009, 588), por exemplo, usa uma moeda internacional como “meio de troca nas transagoes
internacionais”, enquanto Flandreau e Jobst (2009) e Eichengreen e Flandreau (2012)

utilizam o termo para distinguir uma moeda que seja globalmente dominante.

Independentemente do conceito que escolhamos, por sua extensao direta, um
processo de internacionalizagao é aquele que aprofunda o uso internacional de uma moeda.

Nao obstante, o processo de internacionalizacao também é entendido como o processo que
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levaria a moeda a um status de dominio global e predominéncia sobre as demais moedas,
como observa-se, por exemplo, em Eichengreen e Kawai (2014). Outras sobreposigdes que
também sao comuns para o termo moeda internacional acontecem com termos que observam
a moeda em apenas uma de suas dimensoes, como a moeda utilizada para faturar o comércio
(moeda de faturamento); como a moeda usada como ativo de reserva (moeda reserva); e

como a moeda para a qual ndo ha restrigdes de cAmbio (moeda conversivel).

Desafios adicionais trazidos pela imprecisdo do termo se tornam claros quando
observamos o tratamento dado por Moss (2011), por exemplo. Ele sugere que, para as
discussoes relativas ao caso do euro, uma moeda internacional deve ser entendida como a
moeda usada por nao-residentes do conjunto de paises emissores (aqueles integrantes da

zona do euro).

Y

“Conceitos sao essenciais para o funcionamento e evolucao das ciéncias sociais’
(GERRING, 1999, 359). A precisao conceitual permite que diferentes esfor¢os em uma
mesma area de pesquisa possam contribuir harmosionamente para o progresso do conhe-
cimento. Neste artigo, nés nos debrucamos sobre o conceito de moeda internacional em
3 segoes. Apos esta breve introducao, nés propomos, na préxima secao, o termo interna-
cionalidade para representar a condi¢ao internacional de uma moeda e discutimos um
arcabougo unificado no qual esta propriedade prové um interpretacao adequada para o

termo moeda internacional. A se¢ao 1.3 conclui.

1.2 Internacionalidade e moedas internacionais

De forma a discutir as diferentes extensoes do conceito de moeda internacional,
vamos nos debrucar, primeiramente, sobre a caracteristica que torna uma moeda ser

considerada internacional. Nés a chamamos de internacionalidade e a definimos:

Definicao 1 Internacionalidade é a propriedade de uma moeda ter suas funcoes de mo-
eda reconhecidas além do dominio que estd sujeito a requlacdo de sua autoridade emis-

sora.

Nossa recém apresentada definicao enfatiza aquilo que permite a um instrumento
emitido se tornar moeda: o comportamento dos agentes para com ele. Assim, nao é o fato
de um emissor rotular algum instrumento como uma moeda que lhe confere valor. Ao

invés disso, um instrumento se torna moeda quando os agentes o percebem como tal.!

L Observe que ndo é necessario que o agente faca uso de uma determinado moeda, mas que ele reconheca

a capacidade desta moeda ser potencialmente utilizada por ele. E o estado psicolégico de o agente
acreditar que o instrumento fiducidrio em questdo pode exercer (para ele) a funcao de meio de troca,
de unidade de conta, de reserva de valor, ou uma combinagao delas.
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Nao é relevante, para nossa analise sobre moedas internacionais, portanto, identificar se
os agentes tém conhecimento de uma instituicao ter emitido algum instrumento e o ter
denominado moeda. Nossa andlise estd centrada em identificar se um agente confere uma
probabilidade positiva de o instrumento emitido lhe servir para alguma das func¢oes da
moeda. A internacionalidade surge entao dos agentes que nao estao sujeitos a nenhum tipo
de regulamentacao que conduza a aceitacao ou a utilizacao de uma moeda a considerarem

utiliza-la.

Estudos monetdrios tém geralmente sugerido o reconhecimento® como sendo uma
propriedade da moeda (WILLIAMSON; WRIGHT, 2010). Ainda que esta propriedade
esteja relacionada a habilidade dos agentes de distinguirem ativos de boa qualidade daqueles
ativos de ma qualidade(LESTER; POSTLEWAITE; WRIGHT, 2012), ela é normalmente
associada a interpretagoes mais restritas e diretas, como a identificacao da falsificagao de
cédulas (DUTU; NOSAL; ROCHETEAU, 2005). Na medida em que esta interpretacao
nao seja a utilizada, a internacionalidade pode ser interpretada como alguma forma de
reconhecimento no sentido de ser a percepcao de um agente que nao estd sujeito a imposi¢ao
de uso desta moeda por seu governo. Internacionalidade é a capacidade de um agente
identificar se alguma moeda estrangeira desempenha—para ele—adequadamente alguma

das fungoes da moeda.

Assim, podemos definir uma moeda internacional a partir do conceito de internaci-
onalidade: moeda internacional é uma moeda que tem suas fungoes da moeda reconhecidas
além do dominio que estd sujeito a regulacdo de sua autoridade emissora. Assim, te-

1mos:

Definicao 2 Moeda internacional € aquela que possui suficiente internacionalidade.

Observe que estas defini¢oes de imediato desfazem a primeira sobreposi¢ao concei-
tual ao dissociar a caracteristica de uma moeda estar presente no cenario internacional do
status de uma moeda possuir ou nao esta caracteristica. No presente artigo, nao objetiva-
mos estabelecer uma medida que seja o limite para a garantia de um “status internacional”
para uma moeda®. Ao invés disto, concentramo-nos em delinear o que “ter um alcance

internacional” significa para uma moeda. Objetivamos compreender, discutir e definir a

2 Traducdo livre do termo original recognizability. Nao hé, de acordo com o conhecimento deste autor,

utilizacao de termo em portugués para representar esta propriedade até o momento presente.

Neste sentido, a explicitagdo do nivel suficiente para uma moeda ser considerada internacional
decorre de pesquisas posteriores. Aduz-se claramente, entretanto, que este nivel é distinto entre as
diverentes acep¢des do termo “moeda interncaional”. Caso a acepgdo equivalha ao status de uma
moeda globalmente dominantes, o nivel suficiente para a identificar serd superior aquele em que a
acepcao indique a propriedade de uma moeda ser utilizada fora de seu estado emissor, considerados os
diferentes possiveis niveis de suficiéncia segundo as distintas dimensées funcionais da moeda.
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internacionalidade. Este é um primeiro passo no sentido de clarificar o entendimento do
termo moeda internacional; o estabelecimento de uma medida para representar o quanto

uma moeda estd presente no cenario internacional permanece para futuras analises.

Buscamos para “moeda internacional” uma definicao tao estrita quanto a sugerida
por Kenen (2011) e apresentada na segao anterior. A definigdo que buscamos, entretanto,
deve ser suficientemente ampla para nos permitir discutir moedas em um ambiente no qual
nem estados sejam os Unicos atores internacionais nem o relacionamento biunivoco entre
moedas e paises precise ser mantido. Considerar estados como atores exclusivos no cenario
internacional é uma hipétese chave corriqueira na economia que compromete discussoes
sobre um mundo globalizado—um mundo integrado em que os limites dos estados nao
sejam limites absolutos e impenetraveis para as interacoes entre os agentes econémicos.
Desconsiderar a distingao entre estados e moedas é a fonte de varias inespecificidades

conceituais que identificamos.

Portanto, nés comegamos nossa analise do conceito mais amplo em que moeda
internacional designa a moeda que é utilizada fora de seu pais de origem (FRANKEL, 2012).
Este é um conceito amplo. Entretanto, estd aberto a um grande conjunto de consideragoes
quando tentamos caracterizar uma moeda como sendo internacional. Primeiramente, ser
usada fora de seu pais de origem—ou, em uma interpretacao mais geral, ser usado além
do territério sobre o qual a sua autoridade monetaria emissora tem jurisdicio—¢é uma
explicagao generalista. Ela agrupa moedas que sao largamente utilizadas—como o ddlar
americano ¢ na atualidade—e moedas que sao aceitas apenas em algumas situagoes—
moedas que sao utilizadas apenas para pequenos pagamentos em cidades de fronteira,
por exemplo. Assim, um grau que mensure o quanto uma moeda é aceita parece ser
necessario. Em segundo lugar, uma moeda pode ser aceita como meio de troca como em
nosso exemplo anterior. A mesma moeda, entretanto, pode ndo ser vista como uma reserva
de valor e o comerciante pode buscar troca-la por outra moeda ou ativo tao logo ele possa.
A percepgao de uma moeda como reserva de valor pode ser (a0 menos) distinta entre
agentes internacionais. Observamos, assim, que uma moeda pode ter diferentes niveis
de quanto ela é internacional, dependendo da funcao a partir da qual ela é analisada.
Terceiro, a area que nds consideramos como pais de origem pode nao ser tao precisa como
observada em um primeiro momento e ainda o relacionamento biunivoco entre a area de
aceitacdo e um pais pode nao ser adequado para todas as possibilidades. O conceito de
o que ¢ internacional deve ser analisado quando se discute moedas. A necessidade desta
analise decorre da ambiguidade do que vem a ser nacional para uma moeda. E obrigatério
que exista um relacionamento biunivoco entre uma moeda em um pais? A resposta a
esta indagacao parece ser claramente negativa. Ainda assim, este relacionamento esta
presente no debate corriqueiro e é o ponto de partida para alguns dos principais resultados

econdmicos obtidos em relacao a este tépico. Quarto, moedas em um sistema privado
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de cambio—como o CLS—podem ser consideradas internacionais, enquanto as mesmas
moedas podem nao ser consideradas internacionais por governos, como para a liquidacao
de pagamentos entre governos, por exemplo. Assim como neste exemplo que distingue
agentes privados e governos, o reconhecimento internacional de uma moeda pode variar de

um agente para outro.

O grande numero de diferentes entendimentos do termo moeda internacional é
portanto explicado pelos diversos pontos de vista a partir dos quais a dimensao internacional
da moeda pode ser percebida, de acordo com as diferentes fung¢oes que a moeda pode
exercer e de acordo com a variagdo de percepcao sobre o que é internacional. A tabela 1
consolida algumas das expressoes mais comuns associadas ao termo moeda internacional e
explicita a turvidez que ocorrem em relacao a precisao dos termos associados a compreensao

de moeda internacional.



Tabela 1 — Diferente terminologia sobre a moeda e o cenério internacional

Termo Principal significado Dimensao

moeda local moeda utilizada em um pafs ou em um arranjo subnacional

moeda doméstica moeda utilizada em uma economia

moeda nacional moeda utilizada em uma economia ou emitida por um pais

moeda estrangeira moeda utilizada fora de um pais de referéncia

moeda supranacional moeda emitida por mais de um pais

moeda de faturamento (invoice currency) moeda utilizada para o faturamento de operac¢oes comerciais UcC

moeda veiculo moeda utilizada, ao invés das moedas nacionais dos paises envolvidos, para interagoes econdomicas MT
no espaco internacional

moeda exdtica moeda que nao apresenta liquidez nos mercados internacionais

moeda reserva moeda utilizada por um governo como reserva de valor em ativo estrangeiro RV

moeda conversivel moeda que pode ser trocada por outras moedas sem limitagdes impostas pelo governo emissor MT

moeda regional moeda suficientemente utilizada por um conjunto de paises em uma dada regido

moeda comum moeda emitida por uma autoridade monetaria cujo seu territério se expande por um territério
maior que um pais

moeda de denominagcao moeda utilizada para denominar o comércio (moeda de faturamento) ou denominar transagoes UC
financeiras

moeda global moeda que é suficientemente aceita no mundo pela maioria de suas func¢des da moeda.

pecado original relacionado a moeda que nao é reconhecida como possivel de denominar dividas soberanas nos MT

mercados internacionais.

Nota: Observe a existéncia de sobreposi¢do dos conceitos associados ao termo moeda internacional. Esta ocorréncia é decorrente daquilo que chamamos
de “confusdo de fung¢des” e de “confusdo internacional” e explicita sua ocorréncia. Dimensao é a dimensao de percepc¢ao internacional do termo segundo

de acordo com as fung¢oes da moeda. Convengoes utilizadas: MT—Meio de Troca; UC—unidade de conta; RV-reserva de Valor
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1.2.1 A confusdo de funcdes: diversas funcoes, diversas medidas

A aparente simplicidade do termo “moeda internacional” e a focalizacao imediata na
elucidagao de quais as fronteiras que sao ultrapassadas encobrem a complexidade do objeto
central analisado. Compreender o que é moeda e como a moeda interfere nas interacoes entre
agentes economicos acompanha historicamente a reflexdo econémica. Desde a antiguidade
(SOUDEK, 1952) e passando pelos primérdios da consolidagdo da ciéncia econdmica
contemporanea a partir de Smith (1776, ch 4), persistem questdoes na compreensao da
moeda e na representagao de suas fungoes (OSTROY; STARR, 1990).

Nao nos aprofundaremos nestas discussoes, que transcendem em muito o escopo
deste artigo. Partiremos, assim como as demais discussoes sobre moedas internacionais, das
trés fungoes classicas atribuida a moeda: meio de troca, reserva de valor e unidade de conta.
O reconhecimento da existéncia de distintas fungoes para a moeda ja permite explicar a

sobreposicao de termos que tentam posicionar uma moeda no cenério internacional.

Na tabela 2, apresentam-se os papéis exercidos internacionalmente pela moeda de
acordo com suas fungdes tradicionais e com a natureza dos agentes—se privados ou estatais.
Relacionamos na coluna de direita alguns termos que sao usualmente associados a estas

fungoes e constantemente se embaragam com o conceito de moeda internacional

Tabela 2 — Papéis internacionais de uma moeda

Funcao Natureza L . .
Empregos da moeda no cenério internacional Termos associados
da moeda dos agentes
[ Privado Faturar o comércio e transagoes financeiras moeda veiculo
Meio de troca T o .
Governo Liquidagao de saldos soberanos; Emissao de divida soberana
Privado Substitui¢do monetaria (“dolariza¢io” privada)
Reserva de valor ; L
Governo Reservas internacionais moeda reserva
. Privado Denominar o comércio e transagoes diversas moeda de faturamento
Unidade de conta = . g N .
Governo Ancora cambial para a moeda local ancora cambial

Nota: Elaboragio do autor. Fungdes da moeda adaptadas de Frankel (2012).

1.2.2 A confusdo internacional

Uma primeira reflexao trazida pelo termo moeda internacional é que algumas
caracteristicas fazem uma moeda ser mais que “nacional” . Nacional, por sua vez, é
uma expressao diretamente relacionada a nacgao a a ideia de uma comunidade local
comumente sob um governo soberano. Daqui por diante, nés utilizaremos nacao, pais e
estado soberano indistintamente. Como as atuais moedas fiducidrias estao relacionadas
a estados emissores—o que discutiremos em seguida—, nossa principal referéncia esta
concentrada nas caracteristicas de um estado soberano, mas nés nos referimos a isto como

um pais, um termo muito mais usual em economia.

Em contraste com o termo “nacional”, ao utilizarmos o termo “internacional” como
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qualificador estamos mais preocupados com circunstancias que fazem uma moeda ser
utilizada sem os limites usuais de uma economia fechada do que com o contrastaste
com o significado de “moeda nacional” e a ligacao existente entre uma nacao e uma
moeda. Costumeiramente, a hipotese primitiva de que uma moeda é emitida por um
pais surge naturalmente. Nao obstante a sua naturalidade, a ndo observancia de que
este relacionamento biunivoco é uma hipotese assumida tem impactos relevantes sobre as
conclusoes econdémicas derivadas porque todas as analises subsequentes sao condicionadas

a esta consideracao.

1.2.3 O relacionamento entre moeda e pais

Quando buscamos refletir sobre uma moeda em particular, nossas reflexdes sao
levadas quase imediatamente a conectar esta moeda e um pais em particular. A instin-
tividade deste relacionamento biunivoco para o qual chamamos atencao parece natural,
ja que tradicionalmente a moeda tem sido um simbolo das nagoes nos ultimos séculos
passados (COHEN, 2000a, ch 2). No plano individual, Helleiner (1998) destaca que a
expressao deste relacionamento se manifesta como uma expressao de nacionalidade. No
plano estatal, a independéncia de um pais em termos monetarios tem sido percebida como

uma manifesta¢ao relevante da soberania de uma pais (SONO, 2003).

Entretanto, mesmo que a relagao entre paises e moedas possa ser forte, ela nao é
uma verdade absoluta ou definitiva. Uma moeda pode ser utilizada por mais de um pafs.
O euro é um exemplo atual e tem sido frequentemente estudado na literatura recente.
Sua configuracao é conhecida como uma unido monetaria, obtida quando um conjunto de
paises usa uma moeda tnica, que é emitida por uma autoridade monetaria comum. Além
disso, um pais pode utilizar mais de uma moeda. Cuba é um exemplo de um sistema em
que uma mesma autoridade monetaria nacional emite duas diferentes moedas coexistentes:
o peso (CUP) e o peso conversivel (CUC). Ambas sao emitidas pelo banco central cubano
e tém seu préprio conjunto de notas, que s@o uma expressao concreta da moeda. Ainda
assim, um pais pode nao emitir nenhuma moeda. Pode adotar um moeda que nao é de sua
emissao propria, como o caso do Equador que adota o délar americano como moeda local.
Embora ainda cunhem algumas moedas, isto ndo ¢ uma emissao, visto que é completamente
lastreada na divisa estrangeira. Além disso, algumas institui¢oes privadas podem emitir
obrigac¢des que desempenham fungoes da moeda. Como observamos, ndo ha uma relacao a

priori entre moeda e estado.

Os primeiros sinais da associacao entre dinheiro e um ente soberano sao observados
no inicio do século VI a.c., nos estdgios iniciais do monopélio estatal sobre a cunhagem. A
partir desta época, pode-se observar uma maior uniformidade fisica das moedas cunhadas
(STEIL; HINDS, 2009, 872). A homogeneidade na cunhagem facilitava que os agentes
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comercializassem sob uma referéncia de valor confiavel; assim, a cunhagem estatal repre-
sentava a introdug¢ao de um conveniente instrumento nas relagdes econoémicas naquela

época.

Se houve um tempo em que a padronizacao de pecas de metal eram uma preocu-
pacao principal, na sociedade da informagao contemporanea, a credibilidade nos dados
financeiros registrados e a nao ocorréncia de ma gestao da unidade monetaria de referéncia
com propositos politicos parecem se tornar preocupacoes mais destacadas. Governos foram
certificadores confidveis para moedas que eram negociadas por mercadores. Mas, num
mundo com empresas globais como atores internacionais, os governos nao sao mais a
unica instituicao passivel de atuar como certificador global. Nao parece ser improvavel
que os agentes possam revisar suas crencas em que governos sao mais criveis que em-
presas, considerando ambos em um mesmo nivel de responsabilidade, transparéncia e

previsibilidade.

Certamente alguém poderia argumentar que empresas somente sao responsabilizadas
em decorréncia do poder estatal de regulacao e sangao. Nao parece ser este o caso no entanto.
No comércio internacional, por exemplo, a arbitragem privada tem um papel principal na
solugao de controvérsias (CASELLA, 1992), tendo a coacao estatal apenas uma participagao
secundaria (LEESON;, 2008). A coagao ao cumprimento de um determinado comportamento
também decorre do comportamento dos demais agentes e da possibilidade de nunca vir
novamente a negociar com eles. Embora nosso foco seja em moedas internacionais emitidas
por paises e seu status nas consideragoes que faremos daqui por diante, a relacao direta entre
moeda e um estado emissor nao se mostra definitivamente como uma verdade incondicional.

Ela é uma certeza dos tempos atuais que ¢é instavel ao longo do tempo.

1.2.4 Inter-nacional: uma economia de estados

A discussao de por que algumas mercadorias servem como meio de trocas na
economia enquanto outras nao servem tem acompanhado as discussées sobre o papel
da moeda na economia desde seu comeco (MENGER, 1892). Quando o debate é levado
do campo das moedas para o campo das moedas internacionais, a discussao segue por
um caminho diferente. Exceto pela investigacao na escolha da moeda de faturamento no
comércio internacional, as consideragoes sobre o cenario internacional focam primeiramente
nas decisoes dos governos. Algumas destas discussoes podem ser exemplificadas como: se
um pais deve adotar um cambio fixo ou flutuante; como deve um pais gerenciar sua taxa
de cambio; se um pais deve impor restrigoes ao fluxo internacional de capitais; a gestao
de dividas soberanas; a implementacao e o gerenciamento de unioes monetarias entre os

paises.
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Em todas estas questoes, os estados tém um papel central, atuando como uma
unidade econémica fundamental. Ainda que os individuos sejam levados em conta, é o
estado que é a unidade que desempenha o papel principal, podendo realizar escolhas
independentes (soberanas). O raciocinio dominante é baseado em economias inicialmente
fechadas que se abrem ao mundo em um momento posterior. Desta forma, o relacionamento
entre paises e moedas é trazido a um nivel quase natural. Enquanto as discussoes focadas
em estados nacionais permanecem na economia internacional, a questao sobre por que um
agente aceitaria uma moeda em lugar de uma outra parece ser mantida em segundo plano.
O forte relacionamento existente entre uma moeda e um estado segue entao um pressuposto
corriqueiro em economia: de que o estado é a unidade principal quando consideradas as

interacoes entre agentes no plano internacional.

Este papel principal desempenhado pelos paises se torna claro quando observamos
como os principais textos introdutoérios apresentam o ambiente internacional em economia.
Kenen (2000) introduz a economia internacional discutindo o conceito de se ter o pais
como a unidade econdémica. Krugman, Obstfeld e Melitz (2012, 3), em seu texto para a
graduagao, definem que “o assunto da economia internacional [..] consiste das questdes
levantadas pelos problemas particulares da interagdo econémica entre estados soberanos”
. Salvatore (2009, 13) recorre a “interdependéncia econdmica e financeira entre nagoes”
para destacar o debate da economia internacional. A “relagdo entre nagoes” , a relagao
“entre uma nagao e o resto do mundo” e o “bem-estar de um pais” sao os assuntos que
seriam os principais temas. Pugel (2011) recorre & soberania para caracterizar a existéncia
de uma natureza especial relacionada a economia internacional. Atualmente, desde os mais
primarios contatos com os assuntos econémicos internacionais, o raciocinio econoémico é

desenhado para considerar os estados como sua unidade natural.

Feenstra (2011, 397) destaca a questao para a qual trazemos aten¢ao quando faz
sua introdugao ao raciocinio internacional em economia. Ele argumenta que a “economia
global surge apenas quando as interconexoes entre os paises sao inteiramente consideradas”
. A economia internacional é entao pensada a partir da unidao de economias autocontidas,
que, pelo menos, se aproximam do que entendemos por paises. Economias que comerci-
alizam entre si sao, portanto, um segundo estagio a partir de economias autocontidas.
Contrariamente a esta visao, nés nao apoiamos a ideia que a economia global surge a
partir da interconexao entre paises. Em sentido oposto, entendemos que a economia global
é restringida pelas desconexoes causadas pelos paises. Assim, a decisao de politica tomada
por um estado no tradicional binémio moeda-pais em nada se distingue de outras distor¢oes

introduzidas pelos estados na economia.

Uma critica comum a este argumento que apoiamos é que, mesmo que estados

soberanos sejam mencionados nos textos que referenciamos, os estudos de economias abertas
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é suficientemente conceitual e paises sdo apenas a representagao de uma economia abstrata.
De acordo com este argumento, a teoria econémica é desenvolvida primordialmente de
acordo com a légica de uma economia (um mercado) e esta economia nao é necessariamente
correspondente a um estado soberano. Entretanto, mesmo que se abstraiam em relacao
aos estados soberanos, estas economias conceituais sao unidades econdémicas similares a
paises. Elas sao entendidas como independentes do poder normativo das demais unidades
e sao capazes de se autorregularem independentemente. Elas sao ainda unidades soberanas.
Inicialmente, elas sao independentes; em seguida, elas interagem com outras unidades
igualmente independentes. O campo internacional é, no final das contas, entendido como
uma questao de se cruzar fronteiras (APPLEYARD; FIELD, 2013).

A abordagem que seguimos mantém o individuo como a principal unidade econo-
mica. No entanto, ndo o considera como sendo naturalmente contido por uma unidade
econdmica superior—um pais, por exemplo. Esta nao se trata da mesma abordagem ao
incorporarmos microfundamentagoes a macroecnomia. Quando recorremos a agentes indi-
viduais em macroeconomia, eles sao geralmente elementos de alguma unidade econémica

ou similar.

Aqui consideramos que, em um primeiro momento, os individuos existem e perten-
cem a um mundo irrestrito—ao conjunto universo. Posteriormente, grupos de individuos
sao restringidos em suas interagoes de acordo com regras nao-econdomicas: paises. Neste
sentido, a interpretacdo vai além da consideracdo de micro agentes, mas considera o
ambiente de paises como uma restricdo. O pertencimento a um pais, o que parece ser quase
natural para a atual civilizacao ocidental, restringe o individuo em muitas dimensoes. Uma

dimensao destas restrigoes esta na limitagdo de interagoes economicas.

Um agente, uma familia, uma pais, uma regiao: como escolhemos o agrupamento
unitario que definimos como referéncia? A escolha de um pais na economia internacio-
nal nada mais é do que uma opcao arbitraria baseada no presente arranjo de estados

nacionais.

Assim como o estado soberano tem atualmente um papel principal na economia
internacional, o mesmo acontece a relagdo entre o estado soberano e a moeda. O dinheiro
é, entretanto, uma busca dos agentes por uma referéncia em valor. Os estados ndo sao uma
solucao natural para a delegagdo do poder de se escolher a referéncia; sao apenas a opcao
corrente e comum. “Nao ha nada especialmente pitoresco em relagao a uma economia que
nao tenha sua propria moeda” (FISCHER, 1982). Um pais ter sua prépria moeda é uma

decisao politica.
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1.2.5 Areas monetarias e o territério dos paises em economia

Mesmo que o estado tenha um papel central no pensamento econémico, debates
em relacao a coincidéncia do territorio da autoridade monetaria que emite uma moeda e
do territorio de um pais nao sao uma nova questao. No ambito do debate sobre a adocao
de taxas de cAmbio fixas ou flutuantes, a teoria de dreas monetédrias 6timas (AMO) surgiu
com o questionamento se as fronteiras nacionais seriam o limite étimo para a area de
emissao de uma moeda. A ideia de que as fronteiras de um pais geravam condigoes especiais
na configuracdo de uma drea monetaria ja era presente (LERNER, 1944, 375) quando
foi impulsionada pela abordagem de Mundell (1961) & questdo das taxa de cambio, a
qual ele tratou como uma tentativa de se desenhar fronteiras 6timas a areas geogréficas
que compartilhariam as mesmas fronteiras. No artigo seminal de Mundell (1961), o leste
norte-americano e o leste canadense seriam uma ilustracdo de uma regiao monetéria (E),
assim como o oeste norte-americano ¢ o oeste canadense ilustrariam outra (W). Com
caracteristicas econdmicas internas similares, as duas regides, E e W, poderiam evitar
desemprego e pressoes inflacionarias com uma taxa de cambio flexivel entre elas e com uma
taxa de cambio fixa entre suas partes (americana e canadense). Contrariamente, com o
leste e oeste de cada pais juntos em uma mesma area monetaria nao seria possivel evita-los
pela via monetaria. A autoridade monetaria nacional nao é capaz de evitar desemprego e
inflacdo com a mesma decisao de politica monetaria. As areas monetarias propostas em
Mundell (1961) nao estavam restritas pelas fronteiras nacionais: um palis utilizaria duas
moedas distintas e, ao mesmo tempo, um moeda seria utilizada por dois diferentes paises.

Portanto, o territorio monetario nao coincidia com o territorio do estado soberano.

Ainda que buscasse um dominio territorial 6timo, a discussdo de Mundell sempre
se deu a partir de um ponto de vista em que os governos nacionais teriam de acordar nas
fronteiras das dreas monetarias. Em suas palavras, “no mundo real, [...] moedas sao a
principal expressao da soberania nacional” (MUNDELL, 1961, 661). Nesta perspectiva,
moedas e fronteiras nacionais nao coincidiriam, mas o territério monetario continuaria

como sendo uma questao de soberania.

As abordagens posteriores a questao das AMO reduziram a liberdade de discutir
fronteiras de regioes, ainda que por vezes destacassem a dissociacdo entre os conceitos
geografios e economicos apontados por Mundell. A discussao nas décadas de 1960 e 1970
seguiram investigando a abertura de uma unidade econémica (MCKINNON;, 1963) e a
variedade da cesta de produtos dentro de um pais (KENEN, 1969). Dai por diante, a cada
nova contribuicao, o debate entre a adequacao de taxas de cdmbio fixas e taxas de cambio
flutuantes absorveu toda a atencao enquanto o interesse pelo dominio apropriado para
uma moeda diminuiu, “desviando-se da discussao inicial”; como registrou Ishiyama (1975,

334-5).
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O reaparecimento do argumento das AMO aconteceu na década de 1990. A im-
plementagao do euro reintroduziu energia na discussao de AMO (TAVLAS, 1993), ap6s
a reunificagdo alema de 1990 té-la revivido (GRAUWE;, 1992). Desta forma, entretanto,
os debates comecaram a partir da realidade europeia e foram desenhados segundo as
curiosidades daquela época. A transferéncia de autoridade nos assuntos monetarios de um
pais para um ente supranacional tomou o centro das atengoes. Vantagens e desvantagens
de paises europeus estabelecerem uma AMO comum ou um pais pertencer ou ndo a esta
uniao monetaria europeia foram as principais perguntas. A condi¢ao nacional nao sofreu
alteracao nas analises seguintes, ainda que a questao central analisada tenha sido alterada:
a avaliacao da implementacao da zona do euro na década seguinte e a crise do euro na
década posterior, quando os limites da integracao, e em especial da coincidéncia das
areas monetaria e fiscal, atrairam o interesse (KRUGMAN, 2013), (EICHENGREEN,
2014).

1.2.6 Moedas supranacionais e internacionais

Imprecisao adicional ao relacionamento entre o territério de moeda e de paises e
também ao termo moeda internacional derivam das discussoes supranacionais na Europa.
Como mencionado na introducdo, ao lidar com o euro, Moss (2011) argumenta que
a residéncia na zona do euro é o critério para ser aplicado ao significado de nacional.
Argumentamos, entretanto, que a zona do euro nao se trata de um caso especial. Residéncia—
ou mais precisamente a condi¢ao de um agente ser obrigado a seguir a normatizacao de
algum 6rgao governante—deve ser o critério aplicado para distinguir entre as regioes

internas e externas de alcance de uma moeda.

Ser uma moeda cuja area de emissao nao coincide com o territério de um pais e,
ao mesmo tempo, uma moeda amplamente utilizada no mundo torna dificil a imediata
precepcao da diferenca entre esses dois conceitos a partir do exemplo do euro. O euro é uma
moeda supranacional no sentido que um grupo de paises acordaram a concessao de sua dita
soberania monetaria a uma autoridade monetaria comum—o Banco Central Europeu—e
o euro ¢ também uma moeda amplamente aceita pelos agentes ao redor do mundo. O
nimero dos paises que emitem a moeda nao influencia o nivel de internacionalidade da
moeda, mas define os dominios daquilo que se considera nacional e, seu complementar,

internacional.

Esta diferenca se torna mais evidente quando observamos exemplos como o franco
CFA da Africa Ocidental (XOF) e o franco CFA da Africa Central (XAF). Ambas sdo
moedas supranacionais. Benin, Burkina Faso, Costa do Marfim, Guiné-Bissau, Mali, Niger,
Senegal e Togo transferem a autoridade de emitir moeda para o Banco Central da Africa

Ocidental assim como Camardes, Republica Centro-Africana, Chade, Guiné-Equatorial,
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Gabao e Republica do Congo transferem-na para o Banco Central dos Estados Africanos.
Apesar de serem supranacionais, estas nao sao moedas internacionais. Estas moedas
sao dificilmente aceitas fora de suas areas de emissdo, pois agentes nao-residentes nao

reconhecem que elas desempenhem as fung¢des da moeda para eles.

Para as discussoes sobre moedas, a condi¢ao mais relevante para definir o conceito
de nacional é o dominio em que os agentes estao sujeitos a normatizagao de uma autoridade
monetaria especifica. Em outras palavras, a moeda pode ser associada a autoridade emissora
ao invés de ser associada ao pais, ideia expressa por Mundell (1961, 658) como “uma moeda
implica um banco central”. Neste arcabouco, internacional é, por extensao, o conjunto
complementar. Internacional ¢ o dominio que nao esté sujeito a autoridade monetaria que

emite a moeda em questao.

1.2.7 O espaco sujeito a regulamentacao

Podemos aplicar o termo jurisdicio monetaria ao dominio sobre o qual uma
instituicao tem autoridade em questoes monetarias. Um inconveniente do uso deste termo
é ele possuir, em inglés, um sentido adicional nas ciéncias juridicas. Entretanto, qualquer
duvida é dirimida pelo contexto de emprego do termo. Adicionalmente, a proposta de
utilizagao deste termo nao é nova e ja foi aplicada com este sentido tanto na literatura
economica como juridica. Como exemplo, temos o emprego do termo jurisdicdo monetaria
consonante ao mencionado em Padoa-Schioppa (1999, 296); em Teixeira e Schinasi (2006,
8); e em Hahn (1991, 784).

Apresentamos esta discussao sobre o emprego do termo em razao de o conceito
de jurisdicao monetaria nos ajudar a destacar a questao central de um agente estar
sujeito ou nao a regulacao de uma entidade emissora da moeda. Neste sentido, dizemos
“internacional” para qualificar o dominio—territorial ou de agentes—o qual nao esta
submetido ao poder regulador da autoridade monetaria da moeda de referéncia. Ou seja,
dizemos “internacional” aqueles agentes nao sujeitos a jurisdicdo monetaria, enquanto
dizemos “domésticos” , “locais” ou “residentes” os agentes que estao sob a jurisdicao
monetaria da autoridade emissora da moeda. Estao, desta forma, sujeitos ao poder de
regular da autoridade emissora e da imposicao de sua vontade em assuntos relacionados a
moeda—sendo esta uma manifestacao de soberania interna. O termo “nacional” —que
seria a oposicao esperada ao conceito de “internacional” —esta mais fortemente atrelado a

associagao entre uma moeda e um pais emissor do que em relacdo ao dominio sujeito a

regulacao.

Até aqui, discutimos a jurisdicdo monetaria como sendo limitada por um critério

de fronteiras geograficas. Devemos observar, no entanto, que o conceito de jurisdicao para
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uma moeda estd mais proximo de uma jurisdicao abstrata do que tangivel, em que um
agente ¢ ou nao sujeito ao poder regulador da autoridade monetaria, independentemente

da sua localizacao geografica.

1.2.8 Nossa formulacao

Apés discutirmos independentemente cada questao, vamos nos focar na consoli-
dagao das defini¢oes apresentadas. Como destacado anteriormente, devemos distinguir
a caracteristica e o status de uma moeda internacional. Internacionalidade é proposta
como uma propriedade da moeda, enquanto a interpretacao de uma moeda internacional
como status é sustentada a partir da condi¢ao de uma moeda apresentar um determinado
nivel de internacionalidade. N6s nao nos concentramos na tentativa de definir um nivel
que conferiria a uma moeda o status de ser internacional. Neste trabalho, é-nos suficiente
perceber que o status de moeda internacional pode acontecer tanto em apenas uma funcao
da moeda como em todas elas. Atualmente, o délar americano ocupa a condi¢ao de exemplo
tipico para o status de moeda internacional em todas as dimensoes possiveis; ocupando
o topo da pirdmide monetaria de Cohen (2012). No entanto, dependendo da questao
avaliada, diferentes limites podem ser estabelecidos para concluir se uma moeda é ou nao
internacional, fazendo o conjunto das moedas que sao consideradas internacionais variar.
Se uma piramide é uma boa representagao para o regime internacional de moedas, as
moedas no topo dela compartilham um mesmo vértice que representa que estas moedas
sao reconhecidas como tal por todas as possiveis func¢oes da moeda, enquanto as demais
moedas podem estar diferentemente distribuidas ao longo da vertical de cada face da
piramide, representando as diferentes dimensoes da internacionalidade. Definitivamente, a
representacao unidimensional ndo reflete as diferentes denotagoes de status internacional

de uma moeda.

A existéncia de diferentes dimensoes para avaliar o status de uma moeda ilustra
que a internacionalidade é uma propriedade multidimensional. A percepcao de cada agente
sobre a moeda pode ser diferente em relacdo a cada uma das fungdes da moeda, de modo
que o reconhecimento que lhe é conferido pode ser diferente de acordo com cada funcao da

moeda, variando de agente para agente.

Sao os agentes econdémicos que conferem reconhecimento as moedas, mas a interna-
cionalidade vem do reconhecimento conferido por aqueles agentes que nao sao induzidos a
utilizarem a moeda em decorréncia de algum poder estatal de obrigar agentes (poder de
regulagao interno). Entdo, a autoridade emissora da moeda é um ator principal em nosso
arcabougo. O poder de uma autoridade monetaria de constranger agentes (individuos e
firmas) ao uso de uma determinada moeda os divide em dois subconjuntos complementares

de agentes: aquele em que a autoridade tem poder regulatério sobre os agentes e aquele
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em que ela nao o tem. E o uso pelos agentes no conjunto que nao esta sujeito a imposi¢ao

governamental que confere a propriedade de internacionalidade a uma moeda.

Devemos observar, no entanto, que estes conjuntos nao sao necessariamente equiva-
lentes a territérios geograficos ou obrigatoriamente com fronteiras nacionais. Ainda que
sejam hipdteses usuais, as relagoes pais-moeda e pais-economia podem ser alteradas ao
longo dos tempos. Tomar a globalizacdo como o arranjo de comunidades supranacionais
questiona este status quo internacional. Termos econdémicos e a literatura econémica devem
ser suficientemente consistentes e amplos a fim de acomodar e representar estes novos

desafios e estas mudancas.

Retornamos entdao a definicdo do termo internacionalidade para consolidar as
caracteristicas apresentadas. Internacionalidade combina estas caracteristicas como a
propriedade de uma moeda de ter suas func¢oes da moeda reconhecidas além do dominio
que esta sujeito ao jugo da sua autoridade monetaria emissora. Moedas internacionais sao
entao as moedas com suficiente nivel de internacionalidade, nivel este que é definido de

acordo com critérios que variam de autor para autor.

1.3 Comentarios finais

Neste ensaio, buscamos consolidar a estrutura conceitual em que uma moeda pode
ser compreendida no cenario internacional. Definimos o termo internacionalidade como a
propriedade de uma moeda ser internacional. Retiramos, assim, uma primeira ambiguidade
do termo, que comumente também é empregado para representar o status de uma moeda
no cenario internacional, o que, segundo nossa formulagao, pode ser representado por
uma moeda apresentar um nivel de internacionalidade maior que algum determinado

valor.

Destacamos que a internacionalidade de uma moeda se manifesta em disversas
dimensoes, as quais se confundem com as diversas func¢oes que uma moeda pode exercer.
Em seguida, dividimos os agentes economicos em dois grupos: aqueles que estao sujeitos
a regulamentacao da autoridade emissora da moeda e aqueles que nao estao sujeitos a
ela. Assim, dissociamos a jurisdigdo monetaria do territorio estatal, conferindo precisao ao
corriqueiro termo internacional. Isto nos permitiu especificar cada dimensao da internacio-
nalidade como a percepcao dos agentes internacionais de uma moeda lhes exercer uma

determinada funcao, consagrando-se portanto como moeda para eles.

Assim, lidamos com o problema do uso nao padronizado e da imprecisdo do termo

moeda internacional, contribuindo para desfazer esta recorrente questao.
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2 A moeda de faturamento do comeércio ex-

terior brasileiro

2.1 Introducao

Quaisquer discussoes relacionadas ao papel internacional do real (BRL) sofrem
constantemente de uma mesma dificuldade: o questionamento preliminar de se resta ao
BRL algum papel. Aqui, nés respondemos definitivamente esta questao, permitindo que
os debates brasileiros em comércio internacional e utilizacdo de moedas possa ir adiante.
Partindo de uma definicdo em que uma moeda internacional é aquela utilizada além das
fronteiras do pais emissor, nds registramos que existem agentes que utilizam a moeda

brasileira para faturar as operacoes de comércio exterior.

Nos registramos, pela primeira vez, a descricao do comércio brasileiro de acordo com
a moeda que é utilizada para o seu faturamento. Utilizamos a série de 2007 a 2011 da base
de dados organizada pelo Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior
Brasileiro (MDIC). Nossa andlise nos permite propor novas questoes para a integracgao
economica do Brasil-politicas e analiticas—, enquanto algumas evidéncias que encontramos
divergem de alguns resultados e previsoes anteriores registrados na literatura. Deste modo,
este estudo preenche uma lacuna nas consideragoes acerca da economia brasileira e sobre o
uso do BRL, além de contribuir com novas evidéncias para a discussao sobre a utilizacao

internacional das moedas.

A compreensao do papel desempenhado internacionalmente por uma moeda tem
relevantes implicagoes de politica. Pesquisadores tém discutido o papel internacional
de uma moeda em um amplo espectro: desde a capacidade de obrigar outras economias
(KIRSHNER, 1995; ANDREWS, 2006a) a incapacidade de acesso a mercados internacionais
(EICHENGREEN; HAUSMANN; PANIZZA, 2005; HAUSMANN; PANIZZA, 2011). Aqui,
lidamos com o papel internacional de uma moeda como unidade para a definicao de pregos
do comércio, o que esta usualmente relacionado a efetividade das politicas macroecondmicas.
A escolha da moeda de faturamento é uma das explicagoes apresentadas para a conexao
entre a rigidez de precos e taxa de cAmbio destacada por Obstfeld e Rogoff (1995) (BETTS;
DEVEREUX, 1996; ENGEL; ROGERS, 2001; BACCHETTA; WINCOOP, 2005). Em
relacdo ao Brasil, a transmissao da variacdo cambial para a economia local ja chamou
alguma atengdo (BELAISCH, 2003; CORREA; MINELLA, 2010; NOGUEIRA; MORI;
MARCAL, 2013). O mesmo nao pode ser dito sobre o faturamento em BRL contudo.
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A quase inexisténcia de discussoes relativas a este tema pode ser explicada pela
historica fragilidade da economia brasileira, que pode ser observada nas intimeras trocas de
padrao monetario ocorridas, principalmente na década de 1980. De 1986 a 1993, o Brasil
teve cinco diferentes moedas'. A adocdo do real em 1994 ¢ um marco das transformacoes
econOmicas ocorridas no Brasil, as quais permitem que hoje se amplie o escopo das

discussoes relacionadas & moeda do pais.

As exportacdes em moeda nacional eram vedadas no Brasil até abril de 20072
No ambiente anterior de escassez de divisas, as receitas de exportagao haviam sido a
principal fonte de sua obtencao e, portanto, a obrigatoriedade de recebimento em moeda
estrangeira foi uma forma de lidar com esta questao. A alteragdo do ambiente econémico
com a decorrente maior disponibilidade de moeda estrangeira permitiu a retirada desta
vedacao, em um contexto em que as demais barreiras a operagoes cambiais também foram

eliminadas.

Aliada a esta mudanca de politica, uma outra politica afetou o faturamento em
BRL durante o periodo examinado. Em outubro de 2008, Brasil e Argentina lancaram
um sistema de pagamentos bilateral, o Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML)
que tornou disponivel um instrumento financeiro para liquidar o comércio exterior nas
moedas locais. Um requisito para a utilizagao do sistema é, entretanto, que as operacoes
comerciais tenham sido faturadas na moeda do pais exportador. Assim, comerciantes que
desejam utilizar o sistema de pagamentos foram incentivados a faturar as exportagoes

brasileiras em BR: ou importagoes brasileiras em pesos argentinos (ARS).

Por causa da historia econdémica brasileira, quase todas as exportacoes brasileiras
sao faturadas em délares dos Estados Unidos (USD). A participagao residual é faturada
em outras moedas internacionais. No entanto, constata-se que o BRL ¢é utilizado para
faturar o comércio e que seu uso cresceu nove vezes em cinco anos. Nos descrevemos este
crescimento para contribuir com a compreensao do real no cenario internacional e para
entender o comportamento da moeda de faturamento a partir do ponto de vista de uma

moeda nao-internacional.

Depois de constatarmos que o BRL é escolhido voluntariamente para faturar
algumas operagoes de comércio, damos um passo adiante em prover uma nova agenda de
pesquisa para a moeda brasileira e reportamos achados interessantes advindos dos dados

brasileiros, examinando alguns temas atuais em relacdo a moeda de faturamento. Notamos

1 As moedas brasileiras durante este periodo foram as seguintes: 1967-86, o cruzeiro novo, renomeado

cruzeiro em 1970 (BRB); 1986-89, o cruzado (BRC); 1989-90, o cruzado novo (BRN); 1990-93, o
cruzeiro (BRE); and 1993-94, o cruzeiro real (BRR) (Banco Central do Brasil, 2007).

Esta situagao foi alterada pela Resolugdo n° 12/2007 da Camara de Comércio Exterior (Camex),
publicada no Diario Oficial da Unido em 26 abril de 2007, que autorizou que o recebimento das
exportagoes brasileiras pudesse ser realizado em reais.



Capitulo 2. A moeda de faturamento do comércio exterior brasileiro 42

que a provisao do governo de um instrumento financeiro—o SML—impactou a moeda
de faturamento escolhida. Estabelecer esta ligagao aumenta a importancia de avaliar os
padroes de faturamento em reais e confirma a nossa afirmacao de que, embora limitado, o
papel desempenhado pela BRL no cenario internacional pode contribuir para respostas
de um grande conjunto de questoes. Ademais, observamos que ser um bem homogéneo
nao é suficiente para fazer com que seja faturado em uma moeda internacional: o ac¢ucar
e o tabaco foram os produtos mais exportados em BRL.Isto contradiz a expectativa
habitual de os produtos homogéneos negociados em bolsa no mercado internacional que
sejam faturados em uma moeda internacional (MCKINNON, 1979; KRUGMAN, 1980b)
e aponta para a ocorréncia de algum poder de barganha no faturamento (FRIBERG;
WILANDER, 2008; ITO et al., 2012; GOLDBERG; TILLE, 2013). Nés também achamos
que, no caso brasileiro, a moeda escolhida para faturar nao é aquela escolhida para se
efetuar o pagamento, como constantemente tém sido observado na literatura (FRIBERG;
WILANDER, 2008; ITO et al., 2013; ZHANG, 2014).

Este artigo esta dividido em seis se¢oes. Na proxima se¢ao nds revisamos brevemente
as discussoes em internacionalizacao da moeda e no uso de moedas veiculo. Entao, na secao
2.3, nds descrevemos os dados utilizados e nossa metodologia. A se¢do 2.4 descreve em que
moedas o comércio brasileiro é faturado. Além da prevaléncia do délar americano (USD),
noés encontramos que outras moedas internacionais e a moeda local (BRL) sao utilizadas.
Encontramos ainda que, nas importagoes, uma pequena proporcao do comércio também
¢é faturado em outras moedas nao-internacionais. Nesta se¢do, nés também ressaltamos
que a participagao do faturamento em BRL cresceu durante o periodo observado. A segao
2.5 trata com os dados referentes ao faturamento em BRL. Nés descrevemos os principais
parceiros e os principais produtos faturados na moeda local. Nesta secao, destacamos que
alguns resultados da andlise de nossos dados contrastam com resultados anteriores da

literatura (empiricos e tedricos). A se¢do 2.6 apresenta comentarios finais.

2.2 Internacionalizacdo da moeda e moedas veiculo

A internacionalizacao de uma moeda é o processo pelo qual uma moeda nacional
passa a apresentar as suas fungoes caracteristicas em um nivel que transcende os limites das
fronteiras do seu pais emissor®. Duas dessas funcdes sdo as de meio de troca e de unidade
de conta que se relacionam, respectivamente nas transagoes de comércio internacional, a

moeda que serve como contrapartida para o ativo comercializado e a moeda que serve para

3 Veja Kenen (2011) para uma defini¢do de moeda internacional similar. Entretanto, ainda que o termo

pais seja utilizado ao longo deste artigo, nés o utilizamos nao apenas para representar um unico pais
como também um conjunto de paises formando uma coalisdo de paises que objetiva emitir uma tnica
moeda. Por exemplo, a zona do euro compreende quinze paises que, por meio de uma autoridade
monetaria comum (o Banco Central Europeu), emite o euro. O euro é a moeda de curso for¢ado no
territério de todos estes paises.
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denominar o valor de faturamento da operacao. Embora a moeda utilizada no faturamento
e no pagamento das operagoes de comércio exterior possa diferir, algumas pesquisas
anteriores encontraram que elas normalmente coincidem(FRIBERG; WILANDER, 2008;
ITO et al., 2013).

Seguindo estas consideragoes, temos a ocorréncia do faturamento das exportacoes
em uma moeda como um dos indicadores do seu grau de aceitacdo internacional?. Ao optar
por faturar uma operacao de compra e venda em uma determinada moeda, exportador e
importador confirmam seu entendimento de esta moeda eleita ser aceita como unidade de

conta para ambos e a confirmam como meio de troca.

Podemos entao nos questionar qual sera esta moeda escolhida. Observamos que a
moeda eleita para o faturamento da operacao podera ser a moeda emitida pelo pais do
exportador, a emitida pelo pais do importador ou uma terceira moeda, distinta de suas
moedas nacionais, o que se passou a conhecer como moeda veiculo (vehicle currency, no ori-
ginal em inglés). Neste estudo, utilizaremos o termo moeda de faturamento para identificar

a moeda em que uma determinada operacao foi faturada e seu valor denominado.

Trés linhas de investigacao sobre a escolha da moeda veiculo sao sintetizadas por
Goldberg e Tille (2008). A primeira foca nas transagoes financeiras ao invés do comércio.
Nela, os custos de transacao decorrentes do uso de uma moeda sao determinantes para
a escolha da moeda na qual um agente fatura. Os custos de transacdo sdo associados
principalmente a caracteristica de liquidez da moeda nos mercados financeiros internacionais
(SWOBODA, 1968; SWOBODA, 1969). A segunda linha se concentra em relacionar
a escolha da moeda de faturamento de um determinado produto com caracteristicas
especificas da sua industria. Agentes que comercializam produtos com caracteristicas
homogéneas e o fazem em mercados especificos tém uma maior propensao a elegerem
uma moeda especifica a qual lhes permita definir precos e transacionar sem a adi¢ao de
custos (MCKINNON, 1979; KRUGMAN;, 1980b). A terceira linha de investigacao associa
a escolha da moeda de faturamento com a previsibilidade macroeconémica desta moeda.
Assim, um agente escolheria a moeda para faturar suas operagoes de forma a minimizar a

volatilidade da sua receita esperada (Baron, 1976).

Além das razoes que levam um agente optar pelo faturamento em uma determinada
moeda, outras principais perguntas que podem ser realizadas a respeito de faturamento
do comércio podem ser sintetizadas em: como a escolha da moeda de faturamento afeta a

internacionalidade® de uma moeda e como a internacionalidade de uma moeda impacta

4 Para uma discussio sobre as vantagens e desvantagem de se ter uma moeda internacional, veja, por

exemplo, Papaioannou e Portes (2008), Frankel (2012), and (COHEN, 2012).
Por internacionalidade, entendemos a propriedade de uma moeda ter suas fungdes reconhecidas por
agentes nao residentes.
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a escolha dos agentes no faturamento de suas operacoes. E razodvel supor que moedas
internacionais tenham uma maior propensao a serem aceitas como moeda de faturamento
entre duas partes, principalmente em decorréncia do efeito de externalidades de rede
Flandreau e Jobst (2009). Por outro lado, a aceitagdo de uma moeda internacionalmente é
funcao de sua participagdo nos pagamentos do comércio internacional, como sintetiza Wu,
Pan e Wang (2010) ao investigarem condicionantes para o processo de internacionalizagao
da moeda. Assim, a compreensao do papel internacional do real e de seu posicionamento
no mundo estd relacionada em parte a sua utilizagdo no comércio exterior brasileiro,
o que confirma a relevancia de se conhecer o seu estado de utilizagao, objetivo deste
trabalho.

A investigacao do real como moeda de faturamento busca analisar o fenémeno
do crescimento de aproximadamente nove vezes de sua participacao com esta fun¢ao nas
exportagoes totais brasileiras no periodo entre 2007 e 2011 (de 0,13 a 1,25%). Embora a
participacao da moeda brasileira no conjunto de operagoes faturadas no comércio exterior
seja reduzida, o crescimento de sua participacdo observado neste periodo de cinco anos é

expressivo.

2.3 Dados e metodologia

2.3.1 Dados de comércio

Foram analisados os dados relativos a exportacoes e a importagoes brasileiras
disponiveis para o Ministério do Desenvolvimento, Indistria e Comércio Exterior (MDIC)
no periodo de 2007 a 2011 em periodicidade mensal. O MDIC registra cada operacao de
exportacao e de importacao feita para e a partir do Brasil. Ambos os valores de exportagoes
e importacoes sao registrados por seu valor FOB® pelo MDIC. Os dados sdo obtidos do
registro de exportacao apresentado pelo exportador ao MDIC e da declaracao de importacao
apresentada pelo importador & Receita Federal do Brasil (RFB). Os comerciantes declaram
a moeda de faturamento e o valor faturado de cada operacao. Estes valores declarados sao
convertidos para dolares americanos pela taxa de cambio do dia e armazenados na base de
dados.

No6s nao pudemos obter dados detalhados por empresa, por isso nao foi possivel
verificar, em particular, a hipétese de os registos em moeda local serem decorrentes de
fatores contabeis internos a empresas multinacionais. As empresas com operacoes no Brasil

e no exterior tem sua logistica intrafirmas internacionais contabilizados como exportacoes

6 De acordo com o INCOTERMS 2010, o valor free on board (FOB) é aquele que considera o valor do
bem sem a adicao de valores relativos a seguro e frete. Ele se distingue do valor CIF, o qual considera
o valor do bem adicionado dos custos de seguro e frete e é o método usual de se registrar importacoes
de acordo com as estatisticas da Organizacdo Mundial do Comércio(OMC).
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e importagdes como fossem diferentes empresas. No entanto, pode-se argumentar que o
fator contabil superaria o fator comercial, de modo que o faturamento na moeda local seria
decorrente do interesse de se evitar a volatilidade do caAmbio no balago empresarial e nao
decorrente de um escolha de moeda irrestrita. A indisponibilidade de dados detalhados

por firma impede a verificagdo desta hipotese.

Os valores registrados no banco de dados de comércio brasileiro estao em moeda
norte-americana. O uso desta moeda como a moeda registro é significativo. Ele mostra
explicitamente como a economia doméstica depende de uma referéncia externa. Isto é
semelhante a situacao em outros paises, como discutido mais adiante. No entanto, o
Brasil é fortemente dependente do referencial em USD. Assim, embora o presente estudo
seja focado no faturamento do comércio exterior brasileiro em BRL, todos os dados sao

apresentados em USD.

Dos dados obtidos, foram excluidas as observagoes relacionadas a provisao de
embarcagoes e aeronaves, salvo quando mencionado em contrario. A apropriacao das
exportacoes nesta finalidade ocorre quando as exportagoes sdo realizadas no Brasil, a fim
de atenderem necessidades de abastecimento de navios estrangeiros quando em transito
em portos e aeroportos brasileiros. Estas despesas de consumo ocorrem em decorréncia
da necessidade de reabastecimento local, quando o consumo ocorre no territério do pais
do vendedor. Estas caracteristicas proporcionam um viés nas escolhas relacionadas a
operacao comercial e se distanciam dos objetivos do presente estudo. Tais exportagoes sao
de montante relevante, principalmente ao se observar transacoes na moeda brasileira. Em
média representam 71% do faturamento em BRL entre 2007-8 e 23% de 2009-11. A nao
exclusao destes valores superestimaria a escolha do real como moeda de faturamento em
situagoes em que o comprador nao teria outra opc¢ao senao realizar aquisicoes na moeda

local.

Em relagao aos dados de importagao, nés devemos ser particularmente cautelosos
em relagdo a sua interpretacao. A base de dados do MDIC registra como pais de origem da
mercadoria o pais em que a mercadoria foi produzida; ndo a nacionalidade da empresa que
realizou a venda (Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, 2013).
Assim, h& mercadorias importadas que tém como origem o Brasil. Esta mercadoria foi
primeiramente exportada para um pais estrangeiro e depois exportada de volta para o
Brasil, sendo registrada como uma importacao brasileira de produto brasileiro. Estes dados
foram excluidos das tabelas em razao de nao proverem um explica¢ao relevante para os
produtos exportados faturados em BRL, que é o nosso objetivo aqui. Estas mercadorias
nao atingiram 0,05% até 2009, mas apresentaram uma participacdo significativa em 2010
de 17,68% e em 2011 de 8,65%. A maior parte destes dados dos dois ultimos anos estao

relacionados a importacgao de trens: 12,56% e 5,03% sao relativos a estas operagoes.
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Nos assumimos que a diferenca de inflagdo entre a moeda nacional e a moeda estran-
geira é absorvida pela variacao da taxa de cAmbio entre as duas moedas. Adicionalmente,
o deflacionamento pela inflagdo do USD (8,5%) ou pela inflagdo do BRL (24,6%) traria
diferentes resultados relativos com pouca contribuicio para o nosso trabalho’. Estudar o
crescimento do uso do BRL com dados registrados em USD tem um escolha natural de qual
unidade ¢é utilizada como referéncia. Como a magnitude do crescimento do uso do BRL
(960%) é consideravelmente mais alta que as taxas de inflagdo (8,5% e 24,5%), nés nao
consideramos estas taxas como a Unica causa para o resultado geral. Entao a volatilidade
do cambio durante o periodo substitui o deflacionamento da série e nés apresentamos os
resultados em valores nominais correntes para cada anos. N6s discutimos a volatilidade da

taxa de cambio mais adiante neste artigo.

2.3.2 Dados financeiros relacionados ao comécio

No6s também utilizamos dois conjuntos de dados para identificar os pagamentos
denominados em BRL e contrastar os valores de comércio e financeiros na subsecao 2.5.3.
O primeiro conjunto vem da base de dados de TIR do Banco Central do Brasil (BCB).
Ela registra as ordens de pagamento entre um residente e um nao-residente no Brasil em
BRL, que sao conhecidas como Transferéncias Internacionais de Reais (TIR). O mesmo
periodo de dados da série de comércio exterior foi obtido, com detalhamento por operacao

realizada.

As instituigoes financeiras sao obrigadas a comunicar todas as operagoes acima
de BRL 10.000. Este é o mesmo limite a que um individuo esta submetido para portar
em dinheiro em uma entrada ou saida fronteirica sem ter de reporta-la, de acordo com as
normas contra a lavagem de dinheiro. Além disso, assumimos que as institui¢oes financeiras
fora do Brasil nao oferecem servigos de forma significativa em BRL—-caso oferegam, a conta
esta disponivel por meio de um banco correspondente, oferecendo uma conta mantida em
realidade no Brasil. Assim, qualquer pagamento feito em BRL é assumido ser realizado no
Brasil, o que significa que as institui¢oes financeiras que prestam servigos de transferéncia
de BRL estao sob a regulacao do mercado brasileiro, tendo, assim, de registar estas

operagoes no Banco Central do Brasil.

A segunda fonte de dados financeiros denominados em BRL sao os dados do SML do
BCB. A ordem de pagamento do SML é um outra opcao para a liquidagao internacional e se
aplica somente ao comércio entre Brasil e Argentina. A ordem de pagamento do SML é uma
remessa transfronteirica de BRL do Brasil para a Argentina, que pode ser utilizada para

recebimento do pagamento de exportagoes brasileiras. De acordo com a regulamentacao

7 A inflacdo do USD corresponde & variacao do Indice de Precos ao Consumidor dos Estados Unidos

entre 2007 e 2011; e a inflacio do BRL corresponde & variacdo do Indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) no mesmo periodo.
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estas exportagoes brasileiras devem ter sido faturadas na moeda nacional do exportador.
Entao, exportacoes brasileiras pagas em BRL por meio do SML correspondem a uma
operacao de valor equivalente de faturamento em BRL. O pagamento de importacoes
brasileiras nao é considerado para nossos propdésitos por serem fixados em ARS, mesmo
que o pagamento final ao importador seja feito em BRL. A série obtida tem inicio com o
langamento do sistema em outubro de 2008 e segue até o tultimo ano dos dados da série de

comércio exterior, com periodiciadade mensal.

2.3.3 Definicao de moeda internacional

Ao longo desse artigo, nés consideramos uma moeda suficientemente usada no comér-
cio internacional como uma moeda internacional, enquanto uma moeda nao-internacional

¢ uma cujo uso ¢ limitado as fronteiras do pais emissor.

Como referéncia, adotaremos como moedas conversiveis internacionalmente para o
comércio internacional aquelas moeda disponiveis para utilizacdo no Continuous Linked
Settlement (CLS). O CLS é um sistema de compensagao privado que disponibiliza a
liquidacao internacional de operagoes entre diferentes moedas. A opg¢ao, neste trabalho, por
esta forma de identificacdo de moedas internacionais se justifica por sua conveniéncia. A
resposta binaria a questao de internacionalizacao de uma moeda simplifica substancialmente
a avaliacdo das caracteristicas de uma moeda em relacdo a percepcao dos agentes no
mundo, motivo pelo qual preferimos um indicador continuo num espago multidimensional
de percepcao dos diversos agentes sobre as caracteristicas do padrao monetéario. Contudo,
a simplificacdo obtida pela resposta binaria é suficiente para as consideragoes elaboradas
no presente artigo e, portanto, justificamos esta opcao aqui realizada. Neste sentido,
no CLS, sao dezessete moedas disponiveis para operagao no sistema e, pelo volume de
operagoes, podemos considerar que estas moedas sao em determinado grau conversiveis
internacionalmente® (CLS GROUP, 2012).

2.4 Moedas de faturamento no comércio exterior brasileiro

Nesta secao, nés observamos a distribui¢ao do uso de moedas no comércio exterior

brasileiro. Aqui, nosso objetivo é mostrar quais moedas sao utilizadas para faturamento

8  Para participar do CLS, uma moeda deve ser considerada suficientemente conversivel. Por este

motivo, utilizaremos esta percepcao de mercado para considerar quais as moedas internacionalmente
conversiveis neste estudo. Obviamente a participacao no CLS estd sujeita a critérios politicos em relagao
aos agentes envolvidos, como, exemplificadamente, a entrada da moeda estar sujeita a aprovacao do
Federal Reserve (Fed), o banco central norte-americano. Compreendemos esta questdo como uma
restricdo nao-econdmica a participacdo de uma moeda no CLS, que estd além dos objetivos de anélise
do presente estudo. Cientes desta questdo, entendemos que a participacdo de uma moeda no CLS é
suficiente para indicar que esta tem um grau elevado de internacionalizacdo em razao da consideragao
de ser suficientemente conversivel.
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no Brasil e destacar a ocorréncia de faturamento em BRL. A percepc¢ao usual leva a
ideia de que a moeda local nao-internacional nao é, em nenhuma ocasiao, preferivel a
qualquer outra moeda, deixando nenhum espago para a moeda brasileira desempenhar
qualquer papel internacional. Independentemente do argumento utilizado para sustentar
esta ideia—seja por isto ser consequéncia da possibilidade de os agentes usarem uma moeda
global muito mais eficiente, seja por isto ser consequéncia de uma relagao centro-periferia—,
nos estabelecemos que a inexisténcia de um papel internacional nao é verdadeira. Nos
atestamos que o BRL ¢é de fato utilizado voluntariamente para faturar o comércio e
estabelecemos que ele desempenha algum papel internacional; pelo menos como unidade

de conta para algum conjunto de agentes.

Como mencionado na secao 2.1, os exportadores brasileiros eram proibidos de
receber seu pagamento na moeda local até 2007, o ano de inicio de nossa série. De 2007
a 2011, ndés observamos que a distribuicao das exportacoes brasileiras por moeda de
faturamento é altamente concentrada. Onze moedas foram utilizadas para faturar, tendo o
USD representado aproximadamente 95% do valor total das exportacoes. Todas as moedas
utilizadas para faturar as exportagoes sao moedas internacionais, exceto o BRL, que é
a moeda local. Além do USD, o montante remanescente é faturado em euro (EUR) e
residualmente nas outras nove moedas, que incluem o BRL?. As colunas a esquerda na

tabela 3 mostram um resumo desses dados.

Ao contréario do faturamento das exportacgoes brasileiras, o faturamento das im-
portacoes nao ocorre exclusivamente em moedas internacionais ou em BRL. Embora a
participacao das moedas internacionais seja de 99,98 % das importagoes, outras moe-
das nacionais nao-internacionais também sao identificadas, adicionalmente ao BRL. Os
restantes 0,02% (cerca de USD 220 milhdes) é distribuido entre um grande conjunto
de moedas. Importadores brasileiros aceitam diferentes moedas para faturar operagoes
de pequenos valores. Durante o periodo analisado, o nimero de moedas neste conjunto
aumentou ligeiramente de 32 (em 2007) para 36 (em 2011). O lado direito da tabela 3
(importagoes) consolida os dados sobre moedas internacionais e a participacgdo do BRL. A
figura 1 explicita o crescimento do faturamento em BRL: nove vezes maior em um periodo

de cinco anos nas exportagoes e quatro vezes maior nas importacoes.

Mesmo ainda sendo predominante no faturamento das importagoes brasileiras, o
délar tem uma participacao menor: cerca de 85%. Por outro lado, a participacao das
importacoes em EUR é duas vezes maior que a sua participagao nas exportagoes. O EUR

permaneceu estavel em um nivel de 11%. O BRL ¢ o terceiro, com crescimento de 0,5%

9 As nove moedas adicionais sio o BRL, a libra esterlina (GBP), o iene japonés (JPY), a coroa sueca

(SEK), o délar canadense (CAD), o délar australiano (AUD), o franco suigo (CHF), a coroa norueguesa
(NOK), e a coroa dinamarquesa (DKK).
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Tabela 3 — Participagao da moeda no valor faturado nas exportacoes e importacoes brasi-
leiras, por moeda, 2007-11 (%)

Moeda Exportacoes Importacoes
2007 2008 2009 2010 2011 | 2007 2008 2009 2010 2011

Délar americano  USD 947 944 938 943 945 8,5 857 832 836 83,8
Euro EUR | 4,76 495 451 428 380 | 11,1 10,7 12,2 11,6 11,3
Real BRL 0,13 0,16 1,11 0,82 125| 048 0,50 1,08 1,83 1,95
Outras moedas internac. | 0,44 0,52 0,55 0,54 049 | 2,95 3,11 3,47 3,02 2,94
Outras moedas - - - - -1 0,07 0,02 0,03 0,00 0,02
Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior — MDIC
Nota: Sinais convencionais utilizados: 0,0 : dado numérico resultante de arredondamento de um dados
numérico originalmente positivo, -: dado numérico igual a zero, nao resultante de arredondamento. As
moedas representadas como “outras moedas internac.” sdo: a libra esterlina (GBP), o iene japonés (JPY),

a coroa sueca (SEK), o délar canadense (CAD), o délar australiano (AUD), o franco suico (CHF), a
coroa norueguesa (NOK), e a coroa dinamarquesa (DKK).

Figura 1 — Crescimento da participacao das moedas (2007-11)
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para quase 2% em 2011, a um nivel semelhante ao JPY e acima do GBP. Ao comparar
as exportacoes e importacoes faturadas em BRL, é claro que as importagoes em BRL
experimentaram um crescimento menor. No entanto, a sua quota de 1,95% é maior do que

a quota de exportacao de 1,25%.

Uma questao a desafiar a conclusao de crescimento do uso do BRL pode ser a
variagao cambial. Conforme relatado na secao anterior, o comércio exterior do Brasil
é registrado em USD. Assim, a variacao na participagao das outras moedas poderia
ser atribuida a variacdo de sua taxa de cambio contra o USD, usado como referéncia.
Consequentemente, temos de ser cautelosos ao concluir que houve uma substituicao do

faturamento em uma moeda pelo faturamento em outra, apenas avaliando os dados de
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fluxo de comércio detalhado por moeda de faturamento da operacao.

Figura 2 — Variacao cambial do BRL e do EUR em relagao ao USD (2007-11)
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A figura 2 exibe tanto a variagdo do BRL como a do EUR contra o USD no periodo
de 2007-2011, normalizados para o primeiro dia. Durante este periodo, o BRL seguiu uma
tendéncia de valorizacdo em relagdo ao dolar, fortemente revertida durante a intensificagao
da crise financeira internacional. O EUR seguiu uma tendéncia semelhante durante o
periodo inicial em uma escala menor. Apds o agravamento da crise, a apreciagao EUR
se enfraqueceu, e a diferenca entre as taxas de cambio do EUR e do BRL sugere algum

impacto sobre a andlise dos dados nominais do comércio brasileiro registados em USD.

Nos nos concentramos no aumento da participacao do faturamento em BRL. Mesmo
considerando a variagao cambial no periodo, o aumento na participagao do faturamento foi
significativo para o BRL: as exportacoes cresceram de 0,13 % para 1,25%. A participacao
do faturamento em BRL foi nove vezes maior, enquanto a média anual da taxa de cambio
variou menos de 15%. Em comparacao com o nivel de 2007, a média de fechamento didrio
foi 6% menor em 2008, 2% maior em 2009; 10% menor em 2010, e 14% menor em 2011.
Conforme argumentado pela inflacdo, a variacao da taxa de cambio nao é suficiente como

a Unica explicacao para o crescimento utilizacao BRL.

Enquanto a participagao do USD no faturamento das exportagoes se manteve estavel
durante a série plotada na tabela 3, a participacao do BRL aumentou significativamente,
com a diminuicao do EUR e da participacao de outras moedas. Isto confirma a nossa
curiosidade sobre o fenomeno de aumento da participagdo do BRL. O BRL foi usado como
moeda de faturamento nas operagoes em 24 paises diferentes em 2007; em 2011, o nimero

de paises de destino aumentou para 96 paises.

2.5 Panorama do comércio faturado em BRL

A subsecao seguinte lida com o uso do BRL. Apds estabelecermos na tltima segao

que o BRL ¢ utilizado no comércio, aqui nés observamos o crescimento do BRL na subsec¢ao
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2.5.1. Na subsegao 2.5.2, nds relatamos que este crescimento foi notavelmente significativo
quando olhamos para o comércio brasileiro com a Argentina e sugerimos que o sistema de
pagamentos bilateral implementadas pelos governos nacionais impulsionou a escolha da
moeda de faturamento. Na subsecao 2.5.2, destacamos que as principais exportagoes em
BRL sao produtos homogéneos e, na subseccao 2.5.3, nés testamos se a escolha da moeda

de faturamento corresponde com a moeda escolhida para fazer os pagamentos.

2.5.1 O faturamento em BRL se tornou mais comum

Partimos da descri¢do do faturamento em BRL por pais. A tabela 4 detalha as
exportagoes faturadas em BRL. Esta tabela exibe todos os paises cuja média de participagao
nas exportacoes totais faturadas em BRL entre 2007-11 foi maior que 1 %. A tabela 5

mostra o fluxo de importacao.

Podemos constatar a existéncia de dois diferentes niveis de exportacgoes faturadas
em BRL, mas nao podemos definitivamente afirmar uma tendéncia de crescimento por
causa do curto periodo de avaliacao. No entanto, é evidente que o faturamento em BRL

ocorreu em um nivel mais elevado no periodo 2010-11 do que em anos anteriores.

A tabela 4 lista os principais destinos de exportacgao, relacionando os paises que
apresentaram uma participacao superior a 1 % em faturamento em BRL nas exportacoes
brasileiras na média dos dados da série. Existem trés colunas para cada ano. A da esquerda
mostra o valor total das exportagoes faturadas em BRL, em USD (milhoes); a do meio
mostra a participacao do pais no total do faturamento em BRL nas exportacoes brasileiras;
e a da direita mostra a participacao do faturamento em BRL no total das exportagoes

para o pais.

Mesmo que doze paises estejam listados como principais destinos, os trés parceiros
comerciais do Mercosul (Argentina, Paraguai e Uruguai) representam mais de 85 % das
exportacoes faturadas em BRL no periodo entre 2007 e 2010 e mais de 53 % em 2011. Os
parceiros do Mercosul mostraram uma destacada lideranga no faturamento em BRL no
periodo inicial, e o faturamento nesta moeda se distribuiu nas exportacoes por demais
parceiros no ultimo passado. Esta difusdo sugere que os exportadores brasileiros se tornaram
mais propensos a usar a sua moeda nacional em faturamento. Enquanto apenas 24 paises
eram destinos das exportagoes faturadas em BRL em 2007, este niimero subiu para 96
paises diferentes no ltimo ano. Este aumentou foi gradual até 2010 (60 paises), e se

acentuou no ano seguinte.

Argentina e Paraguai sao dois destaques na lista na tabela 4. O Paraguai liderou

a tabela em 2007 e 2008, com mais de dois tercos do total das exportagoes faturadas



Tabela 4 — Exportagoes em reais para 12 principais paises em valores, por pais de destino (2007-11)

2007 2008 2009 2010 2011

Destino de exportagiao Valor Ctr/TBE BRL/TE Valor Ctr/TBE BRL/TE Valor Ctr/TBE BRL/TE Valor Ctr/TBE BRL/TE Valor Ctr/TBE BRL/TE
USDM % % USDM % % USDM % % USDM % % USDM % %
Argentina 4,3 2,2 0,0 12,4 4,1 0,1 1.361 82 11 1.106 67,5 6,0 1.327 425 5,8
Paraguai 151,7 75,3 9,2 216,7 71,0 8,7 187,5 11 11 2494 15,2 9.8 261,4 8.4 8.8
Uruguai 28,4 14,1 2,2 36,9 12,1 2,2 32,2 1,9 2,4 40,5 2,5 2,6 61,6 2,0 2,8
Bolivia 5,8 2,9 0,7 25,7 84 2,3 174 1,0 1,9 18,7 1,1 1,6 714 2,3 4,7
Bélgica - - - 0.1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1244 7,6 3,6 170,3 5,5 4,3
Estados Unidos - - - 3,8 1,2 0,0 17,5 1,1 0,1 27,8 1,7 0,1 197,1 6,3 0,8
Emir, Arabes U. - - - - - - 0,0 0,0 0,0 - - - 126,9 4,1 5,8
Alemanha - - - 0,8 0,3 0,0 13 0.8 0,2 10,5 0,6 0,1 68,9 2,2 0,8
Paises Baixos 0,6 0,3 0,0 3.8 1,2 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 63,9 2,0 0,5
Franga 6,1 3,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,1 0,1 0,1
R Unido 0,1 0,0 0,0 - - - 15 0.9 0,4 18,7 1,1 0,4 22,8 0,7 0,4
Canada - - - 0,0 0,0 0,0 2,6 0,2 0,2 4,5 0,3 0,2 71,5 2,3 2,3
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior — MDIC

Nota: Pafses cuja participagdo média entre 2007-11 no total das exportagdes faturadas em BRL tenha ultrapassado 1%. Cada ano é dividido em tés colunas: a coluna da esquerda (Valor) mostra o valor total
exportado para o pafs em milhdes de USD; a coluna do meio (Ctr/TBE) mostra a participacdo do pafs nas exportagdes totais em BRL; a coluna da direita (BRL/TE) mostra a participa¢io do faturamento em

BRL nas exportagoes totais para o pais.

Sinais convencionais utilizados: 0,0 : dado numérico resultante de arredondamento de um dados numérico originalmente positivo, -: dado numérico igual a zero, nio resultante de arredondamento.
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em BRL. A Argentina substituiu o Paraguai nessa posi¢do nos anos seguintes, tendo um
méaximo de 82 % de participagdo em 2009. Mas isto nao foi resultante de uma redugao das
exportagoes faturadas em BRL para o Paraguai, mas um forte aumento das exportagoes
brasileiras faturadas em BRL para a Argentina. Considerando os valores deflacionados, as
exportacoes em BRL para a Argentina aumentaram em mais de 28.000 % entre 2007 e
2011, enquanto as para o Paraguai aumentaram em 59 %. A subsecao 2.5.2 vai investigar

mais a fundo o caso argentino.

Agora vamos contrastar os nimeros de exporta¢ao com os valores das importagoes.
A tabela 5 exibe 90 % do montante total destas importagoes por pais. Os dados sdo exibidos
por ano em duas colunas. A coluna da esquerda mostra a quantidade total de importacoes
faturadas em BRL da origem, em milhées de USD, e, na coluna da direita, mostra a
participagao das importagoes faturadas em BRL comparada ao total das importagoes

brasileiras provenientes daquele pais.

Como mostrado na tabela 3, a participagao das importacoes em BRL ¢é de 1.95%
contra a participacao nas exportacoes de 1,25%. Como os destinos das exportacoes
brasileiras, o niimero de paises exportando em BRL cresceu gradualmente de 53 para 81
durante o periodo avaliado. Da mesma forma, o conjunto de paises com o maior volume
de importagoes faturadas em BRL é substancialmente diferente do daqueles conjunto em

que se consideram as exportagoes faturadas em BRL.

A tabela 5 mostra que os paises que mais exportaram faturando em BRL foram
aqueles que tém moedas internacionais como moeda de curso legal. Entre os quinze maiores
paises exportadores em BRL, apenas trés tém moedas nao-internacionais: China, Coréia
do Sul e India. Com efeito, os Estados Unidos foram o pais que apresentou o segundo
maior valor faturado em BRL. Quando o BRL, que é nao-internacional, é contrastado
com o USD, que é lider como a moeda de faturamento internacionalmente, ha ocasides
em que o BRL foi escolhido, o que sugere que existem outras caracteristicas além do uso
internacional por demais agentes (ganhos de rede) como determinantes na escolha da

moeda de faturamento.

Em relacao a distribuicao entre os paises, as importacoes estao consideravelmente
concentradas. Alemanha, Estados Unidos e China respondem por dois quintos do montante
total. Os parceiros do Mercosul nao apresentam a mesma participacao nas importagoes
como nas exportagoes. Argentina esta na lista, mas seu total de USD 25 milhoes em
exportagoes faturadas em BRL esta distante do valor de USD 1.250 milhoes de produtos
importados usando a moeda do pais vizinho. O saldo de pagamentos bilateral nao é
tao negativo quanto o é quando observados apenas os valores faturados em BRL. As

importacoes do Paraguai e do Uruguai nao se observam propensas a serem faturadas em
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Tabela 5 — Principais origens de importagoes brasileiras faturadas em BRL, por pals

(2007-11)
2007 2008 2009 2010 2011

Origem da importacao Valor BRL/TI Valor BRL/TI Valor BRL/TI Valor BRL/TI Valor BRL/TI

USD M % USD M % USD M % USD M % USD M %
Alemanha 110 1,3 170 14 213 2,2 399 3,2 684 4,5
Estado Unidos 202 1,1 214 0,8 273 1,4 357 1,3 536 1,6
China 1 0,0 5 0,0 80 0,5 309 1,2 467 1,4
Brasil * 0 0,1 0 0,2 0 0,0 588 74 381 51
Suiga 118 5,4 136 6,1 179 8,7 320 11 380 13
Reino Unido 1 0,1 2 0,1 46 19 145 4.6 373 11
Coreia do Sul 0 0,0 100 1,8 112 2,3 281 3,3 343 3,4
Suécia 11 0,8 15 0,9 18 1,6 115 6,7 129 5,9
Japao 9 0,2 15 0,2 51 0,9 100 1,4 116 1,5
Dinamarca 18 5,0 29 6,3 18 5,1 39 7,2 116 16
Itélia 9 0,3 14 0,3 28 0,8 121 2,5 116 1,9
Irlanda 21 4,8 24 4,8 55 11 66 12 87 13
Franga 32 0,9 23 0,5 43 1,2 109 2.3 85 1,6
India 1 0,0 55 15 127 5,8 23 0,5 72 1,2
Israel 1 0,2 2 0,1 5 0,7 6 0,6 68 7,5
Malésia 0 0,0 6 0,4 14 1,1 42 2,4 63 2,8
Porto Rico - - - - 17 11 68 32 59 22
México 0 0,0 0 0,0 8 0,3 57 1,5 46 0,9
Taiwan 0 0,0 2 0,0 9 0,4 39 1,3 41 1,2
Tailandia 0 0,0 0 0,0 8 0,6 22 1,2 33 1,4
Argentina 2 0,0 3 0,0 5 0,0 23 0,2 29 0,2
Bélgica 0 0,0 0 0,0 6 0,5 9 0,6 27 1,5
Austria 0 0,0 0 0,0 3 0,3 8 0,6 22 1.5
Paises Baixos 0 0,0 4 0,2 18 1,8 19 1,1 22 1,0
Espanha 0 0,0 0 0,0 0 0,0 6 0,2 12 0,4
Canadé 11 0,7 15 0,5 9 0,6 4 0,2 11 0,3
Chile 0 0,0 - - - - 0 0,0 11 0,2
Uruguai 5 0,7 5 0,5 3 0,2 1 0,1 11 0,6

Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior — MDIC

Nota: 90% maiores valores de importacoes brasileiras faturadas em BRL. Cada ano ¢ dividido em duas colunas: a coluna da esquerda (Valor) é
o valor total importado do pafs em milhdes de USD; a coluna da direita (BRL/TI) é a participagdo do faturamento em BRL nas importagoes
totais, por origem. [*] Vide 2.3.1, para esclarecimento sobre importages originadas do Brasil.

Sinais convencionais utilizados: 0,0 : dado numérico resultante de arredondamento de um dados numérico originalmente positivo, -: dado
numérico igual a zero, ndo resultante de arredondamento.

BRL.

Observamos também que alguns paises tém uma elevada proporcao de faturamento
BRL em relagao ao valor total importado no Brasil. A Suica e o Reino Unido chamam a
atencao por terem valores relativamente elevados em termos absolutos das importagoes
faturadas em BRL quando listados por origem como também apresentam valores relativos
relativamente altos—mais de um décimo das importagoes desses paises foi faturada em
BRL nos ultimos anos. A analise dos produtos vendidos em BRL pode contribuir para a

compreensao desses valores, entao é o que fazemos em seguida.

Apébs observarmos as origens e destinos, nés focamos agora em entender qual
a variedade de produtos que é faturada em BRL. As tabelas 6a e 6b nos provém um
panorama de exportacgdes e importagoes, respectivamente. Ambas as tabelas apresentam,
para cada ano, duas informacgoes para cada produto detalhado. A informacao a esquerda é
o valor total de comércio faturado em BRL em milhoes de USD; a informacao a direita é

a participagao do produto no fluxo total faturado em BRL.
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Os principais produtos exportados sao energia elétrica, tabaco e agucar. Eles repre-
sentam significativa parcela do faturamento das exportagoes em BRL e serao explorados
com mais detalhes na subsecoes 2.5.2 e 2.5.2. A subsecao 2.5.2, que contém a discussao
sobre a Argentina, discute a energia elétrica, uma vez que a Argentina foi o tinico destino

deste produto. Uma secao especial (se¢ao 2.5.2) discute o tabaco e o agucar.

Parte de veiculos motores e calgados sdo entao os principais produtos listados nas
exportagoes. Partes de veiculos motores sdo exportados principalmente para a Argentina
(95,9%). O Paraguai tem 3,7%, a participagdo remanescente é dividida entre Alemanha
(0,18%), México (0,04%), e India (0,02%). Calcados segue um padrio similar, com a
Argentina detendo 95,7% e Paraguai, 3,7%. Destinos menores incluem a Bolivia (0,34%),
o Uruguai (0,28%), o Japao (0,01%), e Franga (0,003%). Produtos laminados de ferro
fundido, ferro e ago; linha branca; e preparagoes capilares seguem um padrao similar. Os
paises do Mercosul sao o principal destino para produtos ceramicos, que sao principalmente

exportados para o Paraguai (94,4%).

O padrao em que os parceiros regionais sao os destinos primarios nao se verifica
para os demais produtos listados. As bebidas alcodlicas sao exportadas em BRL para os
Estados Unidos (41,3 %), Paraguai (18,0 %), Jamaica (14,4 %), Trinidad e Tobago (13,2
%), Paises Baixos (5,3 %), e outros cinco destinos com menos de 5 % cada. O Reino Unido
(28,8 %), Alemanha (25,1 %), Estados Unidos (21,5 %), Australia (9,9 %), Canada (5,5

%), e outros seis (menos de 5 % cada) sdo destino para a gelatina e derivados.

O principal produto que importadores brasileiros faturam em BRL sao produtos
farmacéuticos. Eles representavam 60 % das importacoes totais faturadas em BRL no
primeiro ano da série. Apesar de seu crescente montante durante o periodo observado,
sua participacao diminuiu, o que é atribuido a diversificagdo dos produtos na pauta de

produtos faturados em BRL.

Alguma atencao é atraida pelo faturamento de produtos farmacéuticos em BRL em
razao de serem produzidos por grandes empresas de exportacao no mundo inteiro. Seria de
se esperar que eles fossem faturados na moeda do exportador, que é a suposicao habitual

para a escolha moeda de faturamento.

Uma explicagdo que oferecemos é que estas grandes empresas também tém filiais
locais no pais de destino. Entao farmacéuticos faturar em BRL pode estar relacionado
com a logistica internacional dentro do mesmo grupo empresarial. Dentro do mesmo grupo
empresarial, a escolha da moeda do remetente ou do destinatario pode ser a solucao
adequada para excluir o risco cambial das contabilidade de uma das filiais. Produtos

farmacéuticos sdo a maior parte das importagoes faturadas em BRL originadas da Alemanha
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Tabela 6 — Comércio brasileiro faturado em BRL, por produto (2007-11)

(a) Exportacoes

Produtos 2007 2008 2009 2010 2011
USDM % USDM % USDM % USD M % USD M %
Energia elétrica - - - - 1066,0 64,8 3432 21,3 2743 8,9
Tabaco - - - - - - 135,8 84 4955 16,1
Agtcar 0,2 0,1 27 09 2,5 0,2 58 04 5155 16,8
Partes e acessérios dos veiculos automoveis 39 20 75 2,6 185 1,1 128,7 8,0 2914 9,5
Calgados (produtos acabados) 45 23 48 1,6 71,8 44 142,188 1584 52
Bebidas alcodlicas 11,3 5,7 13,8 4,7 15,2 09 16,2 1,0 2955 9,6
Produtos laminados de ferro fundido, ferro e ago 54 28 11,2 3,8 426 2,6 1215 75 122,1 4,0
Linha branca 6,0 3,1 8,0 2,7 486 3,0 116,0 7,2 65,9 21
Gelatina e derivados 0,0 0,0 0,0 0,0 443 27 43,0 27 425 14
Xampu e outras preparagoes capilares 0,7 04 0,6 0,2 296 1.8 39,2 24 418 14
Produtos de cerdmica 13,5 6,8 21,0 7.1 17,3 1,0 26,1 1,6 30,2 1,0

Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior — MDIC

Nota: Sdo detalhados os produtos que representaram mais de 3% em um ano. A coluna da esquerda contém os valores de produtos faturados
em BRL em milhoes de USD por ano. A coluna da direita é a participagdo do produto no total de exportagoes faturadas em BRL.

Sinais convencionais utilizados: 0,0 : dado numérico resultante de arredondamento de um dados numérico originalmente positivo, -: dado
numérico igual a zero, nao resultante de arredondamento.

(b) Importagoes

Produtos 2007 2008 2009 2010 2011

USD M % USD M % USD M % USD M % USD M %
Produtos farmacéuticos 3493 614 429.0 49,8 643,6 46,6 1,306 39,3 1,601 36,3
Madquinas, aparelhos e materiais elétricos 254 45 163,0 18,9 364,6 26,4 756,6 22,8 924,5 21,0
Veiculos e material para vias férreas ou semelhantes - - - - - - 570,9 17,2 369,9 84
Méquinas, aparelhos 482 85 675 78 822 59 154,5 4,6 2846 6,5
Veiculos automoéveis, tratores e outros veiculos terrestres 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,0 0,9 0,0 2210 50
Produtos quimicos organicos 87 15 39 04 11,2 08 288 0,9 209,6 4.8
Produtos diversos das industrias quimicas 51,6 9,1 81,5 9,5 76,2 5,5 914 2,7 1774 4,0
Instrumentos e aparelhos de déptica e de fotografia 423 74 54,2 6,3 784 57 1495 45 1716 39
Bebidas e liquidos alcodlicos - - 0,0 0,0 31,0 22 552 1,7 128,3 29

Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior — MDIC

Nota: Sao detalhados os produtos que representaram mais de 2% em um ano. A coluna da esquerda contém os valores de produtos faturados em BRL
em milhoes de USD por ano. A coluna da direita é a participagao do produto no total de importagoes faturadas em BRL.

Sinais convencionais utilizados: 0,0 : dado numérico resultante de arredondamento de um dados numérico originalmente positivo, -: dado numérico igual
a zero, nao resultante de arredondamento.

(44 %) e dos Estados Unidos (75 %) e constituem quase a totalidade das importagoes
provenientes da Suica (90 %). De fato, 28,1 % dos produtos farmacéuticos faturados em
BRL vém dos Estados Unidos, 24,3 %, da Suica, e 16,7 % da Alemanha. Vinte outros

paises também estao sdo origem nesta listagem.

Tabela 7 — Participacao do faturamento em BRL no total do comércio, por produto e por
pais (2007-11)

Exportagoes faturadas em BRL Importagdes faturadas em BRL

Produto (destino) USDM % | Produto (origem) USDM %
Artigos de fibrocimento (Paraguai) 42.4 91 | Produtos quimicos: fenéis (Alemanha) 11.2 92
Preparagoes de tomate (Paraguai) 28.3 90 | Pneus novos (Eslovaquia) 11.8 87
Produtos laminados de ferro (Paraguai) 18.8 89 | Antisoro e outras fragoes de sangue 916.9 85
Energia elétrica (Argentina) 1,938.5 87 | (Suiga) '
Carne de aves (Bolivia) 13.2 83 | Médquinas eletrénicas (Irlanda) 24.6 81
Castanhas (Bolivia) 17.5 77 | Compostos de diagnéstico ou de laboratério 368.6 T8
Oleos de soja (Paraguai) 27.1 77 | reagentes (Alemanha) ’
Velas e similares (Paraguai) 174 76

Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior — MDIC

Nota: Os produtos listados sdo aqueles para os quais o fluxo total foi acima de USD 10 milhdes e cuja participagio seja de 75%
ou superior. Valores refletem o total do fluxo de comércio do Brasil. A participagao listada é calculada se dividindo o fluxo em
BRL pelo fluxo total.
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Equipamentos elétricos sao o préximo item como principal importagao faturada
em BRL: 30,7% foram originados a partir de Coreia do Sul, e 29,7% da China. India
(10,3%), Japao (6,7%), e 50 outros paises sdo os seguinte na lista. China e Coreia do Sul
sao os destaques em termos de valor total de importagdes em BRL. India, no entanto, é
importante quando se considera a participacao do faturamento em BRL. Quase a metade
dos equipamentos elétricos importados faturados em BRL séo originados da India em
2009. Para todo o periodo, 25,3% destes produtos faturados em BRL foram originados da

India.

Equipamento para a construcao de ferrovias é o produto listado em sequéncia na
tabela 6b, e eles tém o Brasil registrado como sua origem. As operagoes listadas para estes
produtos sdo aquelas que o produto importado foi fabricado no pais de importacgao. Este
tipo de importagao parece ter uma caracteristica transitoria, focando atender necessidades
especificas. Como se concentrar nos tltimos anos da série, exige-se observagoes subsequentes
para se confirmar esta hipotese. Os outros produtos listados seguem um padrao em que
alguns paises sao as principais origens do faturamento em BRL e o valor restante é

distribuido entre varios pequenos montantes por outros paises de origem.

Concluindo nossa descricao do comércio faturado em BRL, vamos nos concentrar
sobre os produtos para os quais o BRL foi a principal op¢ao de faturamento. Nés conside-
ramos todo o periodo e apenas os produtos com um fluxo maior que USD 10 milhoes. As
participacoes superiores a 75% sao apresentadas na Tabela 7. Observe que a participacao
do faturamento em BRL é relevante para os paises vizinhos ao Brasil nas exportacoes,

mas 0 mesmo nao ocorre no caso das importagoes.

2.5.2 Significante impacto da introducdo do sistema de pagamentos

Diversos paises apresentaram um alto crescimento do faturamento em BRL, como
observado na tabela 4; os nimeros para 2011 sdo claramente maiores e mais distribuidos
entre os paises que aqueles observados nos anos iniciais da série. A Argentina é o destaque,
mostrando um padrao distinto. Ela apresentou um crescimento de USD 4,3 milhoes para
USD 1,3 bilhoes em 2011 O faturamento em BRL, que era aproximadamente zero em 2007,
foi responsavel, em 2010 e 2011, por 6% do total de exportagoes para o maior parceiro

comercial brasileiro.

Energia elétrica explica muito do crescimento do faturamento em reias nas expor-
tacoes argentinas. O crescimento comecou em 2009 e foi responsdvel por mais de 75% do
total de exportagoes em BRL naquele ano. Esta forte participagao foi reduzida para 20%
em 2011, sugerindo que o crescimento no faturamento em BRL nao foi apenas resultante

da adicao da energia elétrica na pauta de exportacoes.
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A influéncia do governo em grandes contratos de energia sugere a possibilidade de
algum viés na escolha moeda de faturamento. Assim, destacamos os valores referentes a
energia elétrica dos demais produtos comercializados e os apresentamos na tabela 8, que
apresenta os produtos que foram responsaveis por 3% ou mais das exportacoes em BRL
em pelo menos um dos anos observados. De 2009-10, toda a energia elétrica exportada
para Argentina foi faturada em BRL. Este nimero mudou em 2011, quando apenas um
pouco mais da metade foi faturada em BRL. Embora a adicao de energia elétrica na pauta
de exportagoes faturadas em BRL tenha adicionado peso ao resultado de crescimento,
ele ndo explica integralmente a mudanca total ocorrida no faturamento em BRL. Outros
produtos na pauta de exportagdes também comecaram a ser faturados na moeda nacional,

contribuindo para a Argentina se tornar lider no uso do BRL no comércio.

Calcados, pegas para veiculos automoéveis e produtos laminados planos de ferro ou
aco foram os principais produtos exportados por meio de faturamento em BRL. Em 2011,
estes trés foram responsaveis por uma exportacao total de mais de USD 100 milhdes e um
crescimento expressivo no inicio da série, em 2007. Em 2011, mais de 75% dos cal¢cados
foi faturado em BRL. A participacao do BRL no faturamento nesse ano para pecas para
veiculos automéveis foi de 13%; para produtos de ferro e aco, que foi de 24%. Por outro
lado, placas de madeira, banana, atum e outros produtos principais nos anos anteriores
mantiveram o mesmo nivel até anos finais da série. A maior diversificagao da pauta de
exportagao faturada em BRL é a explicagdo para o crescimento global na Argentina e

iniciou em 2009.

O argentino-brasileiro Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML) inaugurado
no final de 2008 pode explicar tal mudanga notéavel no comportamento do faturamento
de exportacoes para a Argentina. O SML é operado pelo banco central dos dois paises e
suas ordens de pagamento proveem uma operacao de cambio agregada entre o BRL e o
ARS. A conveniéncia de o banco central prover uma transacao de caAmbio no ambito do
sistema internacional de transferéncia de pagamentos é um apelo para os comerciantes. Os
comerciantes que utilizam o sistema de pagamento sao obrigados a faturar as exportagoes

em moeda nacional, por regulamentagao.

Grosso modo 51% do valor faturado em BRL foi pago por meio de ordens de
pagamento SML desde seu lancamento até 2011. A comparagao da base de dados do
MDIC diretamente a base de dados do SML pode ser enganosa, no entanto. Temos de
estar conscientes das incompatibilidades de metodologia quando tal comparacao é feita.
Os dados do MDIC consistem em mercadorias embarcadas, e seu prego registado é o
preco FOB convertido do valor original em BRL para USD pela taxa de cambio da data
da declaragao de exportagdo. Os dados do SML consistem em pagamentos financeiros

registados em BRL e consolidados mensalmente. Para a comparacao de magnitude que
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Tabela 8 — Exportagoes faturadas em BRL para a Argentina, por produto (2007-11)

2007 2008 2009 2010 @ 2011

Total de exportagdes faturadas em BRL (USD M) 4,3 12,4 1361,2 1106,0 1327,3
Exportagdes de energia elétrica faturadas em BRL (USD M) - - 1066,0 343,2 2743
... participacdo nas exportagdes em BRL para a Argentina (%) 0 0 78 31 21
... participacdo no total de energia elétrica exportada(%) 0 0 100 100 52
Exportagoes, excl. energia elétrica (USD M) 43 12,4 2952 762,8 1053,1
Produtos (USD M)

Calgados - - 79,7 152,6  191,7
... Produtos acabados - - 69,5 135,4 150,0
... Partes de calcados - - 10,2 17,2 41,6
Partes de veiculos automéveis - 0,3 13,5 121,2 2839
Produtos laminados de ferro fundido, ferro e aco - 1,9 32,6 1082 108,1
Linha branca - - 43,6 111,3 60,0
Xampus e outros preparos capilares - - 29,1 38,3 40,7
Pneus de borracha novos - - - 12,2 58,5
Receptores de televisao - - 3,0 39,8 19,9
Mobilia - 01 9,6 18,0 19,3
Placas de madeira 2,7 2,0 1,5 1,9 1,7
Bananas 1,0 1,3 2,3 2,2 1,8
Atum - 05 3,5 3,8 5,0
Placas ou folhas de poliuretano celular - 0,6 4.1 2,0 3,1
Placas e painéis elétricos - 0,5 0,0 - 0,3
Cebolas e chalotas 0,6 0,1 0,0 0,0 0,2
Reservatérios ou tanques de ferro - 0,4 0,3 0,0 -
Partes de aquecedores - 0,7 3,2 0,0 -
Transformadores e indutores elétricos - 1.4 0,2 0,0 0,0
Outros bens 0,2 2.5 68,9 151,3 2590

Source: Ministry of Development, Industry and Foreign Trade

Note: Products accounting for over 3% a year are detailed.

Conventions used: 0.0: numerical data resulting from rounding an originally positive numeric data, -: numeric
data equals zero, not due to rounding.

apresentamos, nos convertemos os dados mensais do SML para USD usando a taxa de
cambio média do més. Na subsecao 2.5.3, nés vamos aprofundar a comparacao entre essas

duas bases de dados.

O lancamento do SML se sobrepde ao agravamento da crise financeira internacional
de 2007-8, a qual poderia ser uma explicacao alternativa para dois grandes parceiros
comerciais confiarem em suas moedas nacionais como uma referéncia de faturamento. A
crise financeira afetou as relagoes do Brasil com os paises, criando uma possivel explicagao
para o efeito global faturamento em BRL. Avaliar precisamente este efeito e avaliar se
o crescimento do faturamento em BRL é uma tendéncia a ser mantida exigiria uma
série de tempo mais longa. No entanto, é certo que a politica que estabeleceu o SML
conferiu a comerciantes uma maneira conveniente de usar a moeda nacional, influenciando

consequentemente na sua decisao sobre a escolha de moeda.
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Nos entao usamos os dados disponiveis para avaliar se a introduc¢do das ordens
de pagamento do SML apresentou uma correlacao significativa com o uso do BRL no
faturamento de exportacgoes. Devido ao grande conjunto de solugdes de canto, aplicamos o
modelo tobit nos dados em painel e regredimos a participacao do faturamento em BRL
na disponibilidade do SML, controlando para os efeitos posteriores a crise financeira
internacional, para a relevancia do comércio entre o Brasil e a contraparte, para o volume
de comércio e para a volatilidade cambial. Nos fazemos seis regressoes considerando efeitos
especificos para a combinagao entre pais e produto (ao nivel de 2 digitos da NCM), segundo

a equacao geral da descrita por:

SHARE,,; = max {3 - SML.; + o - crisis; + 1€l p 01 + tvep 02+ (2.1)
+ xrte 03 + hspyyr + enteya + Uept, 0} .

em que SHARE, ,,; ¢ a participacdo do BRL nas exportagoes e as varidveis explicativas

sao:

e SML,; é especifico por pais e por tempo e indica a disponibilidade do SML. A variavel
¢é construida pela interagao entre a indicagdo dummy se o SML esteve disponivel

durante o ano e a proporgao de meses em que ele esteve disponivel no dado ano;

e crisisy € especifico por pais e indica os efeitos sobre o faturamento em BRL ocorridos
em todos os paises apos a quebra do Lehman Brothers e a piora da crise financeira

internacional de 2008;

e rel., . ¢ o vetor especifico por produto (NCM, 2 digitos), pais e tempo que contém a
relevancia do Brasil no comércio com o pais de destino. O Brasil é avaliado como
fornecedor, destino e parceiro comercial e as varidveis sdo construidas a partir da base
de dados UN Comtrade, segundo os dados reportados por cada pais contra-parte.
A relevancia como fornecedor (rel,, ) é a divisao entre as importagoes originadas
no Brasil e as importagoes totais do pais. A relevancia como destino (relg,,) é a
divisao entre as exportagoes destinadas ao Brasil e o total de exportagoes do pafis.
A relevancia como parceiro comercial (reltpc,p) ¢ calculada a partir dos dados das

correntes de comércio;

e tu.,: ¢ o vetor especifico por produto (NCM, 2 digitos), pais e tempo que contém o
logaritmo dos dados de exportagao (tv,) e importagao (tv,,) do MDIC para o pais
contraparte a precos correntes. Observados os comentarios constantes da subsecao
2.3.1, os resultados da regressao nao mostraram diferenca significativa entre os dados

a pregos corrente e a precos deflacionados;
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e xrt.; € especifico por pais e tempo e indica a volatilidade da taxa de cambio da
moeda no pais de destino. A volatilidade da taxa de cambio ;e o coeficiente de

variacao da moeda durante o dado ano;

® hs, e cnt. sao os vetores que contém as varidveis dummy que agregam respectivamente

os efeitos especificos por produto e por pais.

Os resultados sdo apresentados na tabela 9 e as seis regressoes descritas nas colunas
de (1) a (6). N6s empregamos diferentes configuragdes para entender como a escolha
de diferentes modelos afeta a conclusao sobre o efeito SML. Em (1)—(3), para além dos
efeitos de conjuntos de produto e pais, nés consideramos efeitos especificos para cada
tipo de produto e para cada pais. Diferentes modelagens destes efeitos sao usadas em
(4)-(6). A relevancia ¢ significativa conjuntamente em (1) e em (2). Nao importa qual seja
o modelo escolhido, nds encontramos que o SML é significativo ao nivel de 0,1%. Este
resultado confirma o vinculo entre a politica do governo brasileiro de introduzir as ordens
de pagamento do SML e da maior ocorréncia de faturamento em BRL. Neste sentido,
a relacao entre a disponibilidade de instrumentos financeiros e a escolha da moeda de

faturamento surge.

Tabela 9 — SML e participacao do faturamento em BRL nas exportagoes

Variavel dependente: participacdo de exportacoes faturadas em BRL, por pais

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

SML 0,208***%  (,209%FF  0,206%*F*F  0,204*¥**  0,250%**  (,282%**
Crise 0,0809***  0,0801*** 0,0944*** 0,0929%** 0,0924*** (,0866***
Relevancia como...

..fornecedor -0,0102 0,0157

..destino -0,0116 0,0390 0,0302 -0,0304  0,582%**  (),434%**
..parceiro comercial 0,0924

Volume de comércio (log)...

..total exportado 0,0171FFF 0,0170%%F  0,0182*** (,0228*** 0,0416*** 0,0291***
..total importado 0,000811%*

Volatilidade cambial 0,000772*  0,000798* 0,00105** 0,00102** 0,0000603  0,000153
Controle para produtos sim sim sim sim

Controle para paises sim sim sim sim

Constante -1,520 -1,539 -1,901 -1,837  -1,340%FF -1 054%%*
Tu 0,141%%% 0 141%%% (0 151%F%  ( 184%F%  (248%k% () 276%H*
Oe 0,149%F%  0,149***  0,165***  0,164***  0,163***  0,161***
Log verossimilhanca -615,77 -619,45 -892,48 -1146,2 -1561,6 -1773,7
N 14487 14487 24556 24556 24556 24556
N (néo censurado) 1102 1102 1453 1453 1453 1453

Nota: Relevancia como fornecedor é o total de importagdes do Brasil divido pelo total de importacoes do pais.
Relevancia como destino é o total de exportagdes para o Brasil dividido pelo total de exportagoes do pais. A
relevancia como parceiro comercial é calculada a partir das participa¢ées na corrente de comércio.

Sinais convencionais utilizados: Coeficientes beta: * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001.

Como discutiremos na subsecdo 2.5.3, o SML foi responsavel por quase 80% dos

nimeros argentinos dos anos de 2010 e 2011. Os 20% restantes - mesmo excluindo os
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valores relativos a energia elétrica - representam um montante superior ao valor observado
antes da disponibilidade do SML. As ordens de pagamento em moeda local podem nao sé
ter impactado a escolha da moeda de faturamento pela disponibilidade do instrumento
financeiro diretamente, como também por um efeito de coalescéncia - o que deixamos para

avaliagoes futuras com um série mais longa.

Ao contrario das exportagoes, nenhuma intervencao governamental pode ser credi-
tada ao crescimento do uso do BRL nas importacoes, pelo menos de forma direta. Nos
sugerimos que o Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML) foi uma razao parcial
para o crescimento das exportacoes faturadas em BRL. No caso de pagamentos relativos a
importacoes brasileiras, o sistema de pagamentos bilateral requer que as operacoes sejam
faturadas em ARS. Assim, ndo ha nenhum impacto direto na utilizacdo do BRL. Na

subsecao 2.5.3 vamos analisar os dados financeiros relativos ao comércio.

Como observado na subsecao 2.5.1, Argentina nao é uma origem relevante de
produtos faturados em BRL tal qual o é relevante como destino de exportagoes faturadas
em BRL. Com efeito, o faturamento na moeda brasileira é de apenas 0,2% do total das
importagoes. Apenas 30 produtos usaram o BRL como moeda de faturamento durante
o periodo observado. Produtos farmacéuticos foram responsaveis por quase 70% das
importagoes totais em BRL ao longo do periodo, com vacinas veterinarias tendo uma
participacao de 44%. Elas sdo quase completamente faturadas em BRL. Os medicamentos
foram responsdveis por outros 25%, e outros produtos farmacéuticos e alguns produtos de
plastico s6 foram faturados em BRL em 2007 e 2008. Nos ultimos anos da série, o nimero
de diferentes produtos aumentou para cerca de 20, confirmando uma maior diversificacao

da cesta, da mesma forma que foi relatado para as exportacoes.

19530 os dois principais produtos exportados em BRL (tabela

Acticar e tabaco
6a). A lideranca desses produtos na lista levanta uma questao intrigante. Como eles sao
produtos homogéneos no mercado internacional e sao negociados em bolsas de mercadorias,
esperariamos que os comerciantes recorressem a uma moeda internacional para os faturar
(MCKINNON, 1979; KRUGMAN;, 1980b). Evidéncias neste sentido foram registradas por
Goldberg e Tille (2008) e Devereux, Shi e Xu (2010). O que encontramos nos dados do
comércio brasileiro é o oposto no entanto. A moeda local nao-internacional do exportador,

o BRL, foi utilizada para realizar o faturamento.

Uma possivel explicacao é considerar a existéncia de algum poder de barganha
impactando a escolha moeda de faturamento (GOLDBERG; TILLE, 2013). O Brasil

responde por mais de 40% das exportag¢oes mundiais de agicar e mais de 12% as exportagoes

10 Ao longo deste trabalho, queremos dizer com acticar o HS 1701—acticar de cana ou de beterraba

e sacarose pura quimica, forma sélida; e pelo tabaco o HS 2401—tabaco ndo manufaturadol]; salvo
indicacao contréria.
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de tabaco do mundo. Assim, esta grande relevancia nas exportacoes mundiais sugere que
possa haver algum poder de barganha, em adi¢cao a esperada preferéncia pelo uso de

moedas internacionais nos mercados internacionais.

Tabela 10 — Exportagoes brasileiras de agicar faturadas em BRL, por pais (2007-11)

Destino das exportagoes de agtcares (USD M) 2007 2008 2009 2010 2011

Emirados Arabes Unidos - - - - 126,8
Canada - - - - 65,9
Nigeria - - - - 489
Gana - - - - 28,0
Colombia - - - - 245
Yemen - - - - 221
Venezuela - - - - 21,7
Africa do Sul - - - - 20,7
Angola - - - - 158
Paraguai 0,1 1,7 2,3 5,3 4.4
Estados Unidos - - - - 12,5
China - - - - 124
Algéria - - - - 116
Bolivia 0,1 09 02 05 8,6
México - - - - 10,1
Total de paises (qtd) 2 3 3 3 40

Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior — MDIC

Nota: Pais que representam mais de 1,5% das exportagoes faturadas em BRL durante
2007-11 estao listados.

Sinais convencionais utilizados: 0,0 : dado numérico resultante de arredondamento de um
dados numérico originalmente positivo, -: dado numérico igual a zero, nao resultante de
arredondamento.

Em 2011, o agtcar foi o produto lider na lista de produtos faturados em BRL.
Naquele ano, 3,5% de todo o agticar exportado foi faturado em BRL, que é uma participagio
substancialmente maior que o 1,3% observados quanto as exportacoes totais. A tabela 10
relaciona as exportacoes de acucar faturadas em BRL descritas por pais. Os Emirados
Arabes Unidos foram o destino de cerca de um quarto do total naquele ano, o Ginico ano em
que houve exportagoes faturadas na moeda a este pais durante a série. O agtcar também
foi um produto relevante nas exportagoes faturadas em BRL para os Estados Unidos; foi
a segunda maior receita faturada em BRL para este destino. Dois outros destinos que
também foram destaque nas exportagoes de agicar sdo: o Canada (USD 66 milhoes) e
a Nigéria (USD 44 milhoes). Gana, Colémbia, Venezuela, [émen, e Africa do Sul sdo os
destinos que importaram acucar faturado em BRL na ordem de USD 20-30 milhoes cada.
Pode-se depreender dos dados que houve, ao menos, um ensaio de se faturar um produto

homogéneo na moeda do exportador no iltimo ano da série.
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Assim como o agticar, o tabaco se destacou no faturamento em BRL. O tabaco nao
manufaturado, que representa quase a totalidade das exportagoes de tabaco do Brasil, foi a
forma de apresentou com o maior faturamento na moeda local. Em 2011 (tabela 11), 17%
das exportacoes de tabaco foram faturadas em BRL; esta participacao foi de 5% no ano
anterior e nao ocorreu antes disso. Na forma manufaturada, apenas 1% foi faturado em
BRL em 2011. Os principais destinos foram a Bélgica, Russia, Alemanha, Paises Baixos,

Polonia, Turquia e China.

Tabela 11 — Exportagoes brasileiras de tabaco faturadas em BRL, por pais (2007-11)

Destino das exportagoes de tabaco (USD M) 2007 2008 2009 2010 2011

Bélgica - - - 12442 167,12
Russia - - - - 69,25
Alemanha - - - - 52,03
Paises Baixos - - - - 4429
Polonia - - - - 24,69
Turquia - - - - 20,35
China - - - - 1537
Portugal - - - - 1391
Irlanda - - - - 11,83
Reino Unido - - - 9,17 0,47
Total de paises (qtd) - - - 6 31

Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior — MDIC

Nota: Pais que exportaram pelo menos USD 10 milhdes de tabaco ndo manufaturado (NCM
2401) no periodo 2007-11 estao relacionados.

Sinais convencionais utilizados: 0,0 : dado numérico resultante de arredondamento de um
dados numérico originalmente positivo, -: dado numérico igual a zero, ndo resultante de
arredondamento.

Como os dados globais, as exportagoes de tabaco em BRL foram distribuidas entre
varios destinos. Nao houve eventos até 2009, mas o niimero de paises de destino aumentou
acentuadamente para 31 em 2011. Mesmo que as mesmas empresas tenham exportado
tabaco denominado em reais, conclui-se que um maior nimero de importadores passou a

aceitar essa denominacao.

O tabaco foi o principal produto exportado para a Bélgica, que apresentou apenas
alguns outros itens faturados em BRL. Para esse destino, partes de maquinas também
foram denominados em BRL em um nivel comparavel ao que foi exportado para paises
vizinhos do Brasil. Os principais destinos das exportagoes faturadas em BRL foram a
Alemanha e os Paises Baixos em relagao ao tabaco, considerando o maior volume exportado
durante todo o periodo da série avaliada. A Rissia nao esta incluida nesta lista porque as

exportagoes para 14 em BRL s6 comecaram em 2011.
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2.5.3 Ha coincidéncia das moedas de faturamento e de pagamento?

Depois de analisarmos o faturamento em BRL, a pergunta imediata é como estas
operagoes comerciais sao pagas. O faturamento em uma moeda especifica pode significar a
distribuicao de risco cambial entre o exportador e o importador. O pagamento em uma
determinada moeda sinaliza a dependéncia da disponibilidade das moedas como meio de
troca entre as partes. As operacgoes de comércio faturadas em BRL sao também pagas
na moeda brasileira? Serd que as moedas de faturamento e de pagamento coincidem no
comércio brasileiro? Como a escolha da moeda de pagamento funciona para uma moeda

que nao é amplamente disponivel no mercado internacional?

Alguns pesquisadores estao igualmente interessados nestas discussoes para ou-
tros paises e moedas. Friberg e Wilander (2008) relataram a partir de uma pesquisa
com exportadores suecos que as moedas usadas para o faturamento e o pagamento das
operagoes comerciais sao usualmente coincidentes, enquanto estudando o caso da coroa
sueca. Analogamente, Ito et al. (2013) promoveram um amplo estudo questionando todas
as empresas manufatureiras japonesas relacionadas na Bolsa de Tdéquio sobre a moeda
usada para o faturamento. Eles também acharam que a moeda usada no faturamento
coincide com aquela usada para o pagamento. O modelo tedrico de moedas internacionais
desenvolvido por Zhang (2014) concluiu por resultados compativeis a estes resultados

empiricos.

Aqui, nés nao utilizamos pesquisas com as firmas para tratar desta questao. Em seu
lugar, nés nos beneficiamos do grande nivel da supervisao brasileira sobre as transagoes
com o exterior. Embora, em consonancia com as regras relacionadas ao sigilo bancério, nao
haja dados a nivel de empresa que possam ser utilizados, a ampla cobertura de registro
de operacao pode nos ajudar a identificar se a hipétese de a coincidéncia das moedas de

faturamento e de pagamento ser valida para o comércio brasileiro.

A liquidacao financeira (pagamento) e a liquidagao comercial (embarque de pro-
dutos) geralmente nao ocorrem na mesma data. A data do embarque pode também nao
coincidir com a data de registro da operacdo comercial. Assim, comparar os dados do
comércio com os dados financeiros pode ser complicado. Adicionalmente, os dados de co-
mércio registrados sdo geralmente valores FOB ! enquanto a operacao financeira incluiria
os frete e seguro quando possivel. Tendo estas questoes em mente, nds relacionamos ambas
as bases de dados de forma a verificar se as moedas usadas no faturamento e no pagamento

coincidem.

De 2007 até 2011, apenas 0,03% do total de transferéncias internacionais de reais

11 De acordo com o INCOTERMS 2010, valores FOB sao aqueles que consideram o valor do bem sem a

adicao dos valores relativos a frete e seguro.
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Tabela 12 — Relacao entre operagoes financeiras relacionadas ao comércio denominadas
em BRL e o comércio faturado em BRL, 2007-11

Pais Participagao de pagamentos no comércio (\%) Corrente financeira relacionada ao comércio
) Remessas do exterior / Exportagdes Remessas ao exterior / Importacoes (USD milhoes)
Mundo 28,6 0,1 1.967,0
.. TIR 0,2 0,1 17,6
Argentina 51,3 - 1.949,8
... TIR 0,0 - 0,3
... SML - 51,4 n/a 1.949,4
Itélia 11,6 - 0.4
Japao 3.3 - 0,4
Paraguai 0,8 - 8,3
Estados Unidos 0,5 - 1,0
Angola - 863,0 0,2
Alemanha - 0,4 6,8
China - 0,0 0,0

Fonte: Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior — MDIC; Banco Central do Brasil - BCB

Nota: TIR e SML se referem,respectivamente, a ordens de pagamento TIR e ordens de pagamento SML. Comércio se refere aos dados do MDIC. Como as
ordens de pagamento sdo emitidas na moeda do remetente, as transferéncias ao exterior no SML sdo exclusivamente denominadas em ARS; ndo em BRL.
* Calculado para o perfodo entre outubro de 2008 e dezembro de 2011, quando o SML estava operacional. Os dados foram convertidos de BRL para USD
pela média mensal da média didria das taxas de cambio (PTAX).

Sinais convencionais utilizados: 0,0 : dado numérico resultante de arredondamento de um dados numérico originalmente positivo, -: dado numérico igual
a zero, nao resultante de arredondamento, n/a: ndo aplicével.

(TIR) foi relacionado ao comércio. Durante todo o periodo, o volume de pagamentos
denominado em BRL foi um pouco superior a 11% do valor de comércio faturado em
BRL. O SML foi responsavel por USD 1,96 milhoes e as TIR relacionadas ao comércio
por apenas USD 18 milhoes para um total de USD 17,40 bilhdes de comércio faturado em
BRL.

Este encaixe de 11% nas operacoes relacionadas ao comércio em BRL sdo um
significativo contraste ao encaixe de 98% que é observado no valor total das transacoes,
quando desconsiderada a moeda de denominacao. Este achado poderia desafiar nossa
hipétese inicial que todas as transacoes estariam sob regulamentacao brasileira'? e entdo,
em adi¢ao as consideragoes anteriormente feitas, nds poderiamos esperar um viés para baixo
quando comparado ao total dos registros financeiros relacionados ao comércio. Entretanto,
os valores de registros financeiros relacionados ao comércio sao praticamente os mesmos que
os de comércio no periodo de 2007 a 2011 no Brasil e nao ha nenhuma evidéncia que aponte
no sentido da provisao de servicos financeiros em BRL no exterior, o que refor¢a nosso

achado de descasamento entre a moeda de faturamento e a moeda de pagamento.

Descasamento similar também foi relatado por Bo (2013) para os dados chineses,
mas em um sentido oposto. Para a China, o valor faturado em renminbi (CNY) é menor

que o valor de pagamentos em 56%.

A tabela 12 mostra a percentagem de pagamentos financeiros denominados em

BRL sobre o comércio bilateral faturado nesta moeda. Todos os paises contraparte para

12 Até agosto de 2006, os exportadores brasileiros eram obrigados a repatriar todos os pagamentos

recebidos do comércio. Desde entdo, manter no exterior parte de suas receitas foi permitido. Desde
marco de 2008, a repatriacao de receitas ndo é mais necessaria.
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as ordens de pagamento TIR durante o periodo 2007-2011 sao apresentados. Para a
Argentina, nés incluimos, de forma destacada, os pagamentos SML no calculo. Neste caso,
o periodo considerado comega em outubro de 2008, quando o servi¢co de pagamento foi

langado.

A partir da tabela, podemos ver que Angola é o tinico pais em que os pagamentos
em BRL superam o faturamento na moeda. Pagamentos originados de Angola s6 ocorreram
no final de 2008. Portanto, é razoavel assumir que o embarque da mercadoria relacionada
ocorreu durante o periodo de observacao de nossa série, o que sugere que a moeda de

faturamento nao foi o BRL.

Todos os paises apresentam pagamentos denominados em BRL em um ano e
nenhum pagamento no ano anterior ou nos anos seguintes. Denominar pagamentos na
moeda brasileira parece ser substancialmente incomum. Os Estados Unidos e Alemanha
sao excegoes. Respectivamente, oitenta e quatro e sessenta e sete pagamentos foram feitos
a partir de ou para estes paises distribuidos ao longo de varios anos, sugerindo um uso
mais comum para alguns agentes, ainda que permanecam como uma pequena parte do

comércio total.

Uma questao interessante surgem dos valores da Argentina. Pagamentos em reais
nao ocorreram a partir de ou para este pais antes do lancamento SML. Apds o provimento
deste servigo pelos bancos centrais, observam-se alguns poucos pagamentos por meio de
TIR. No entanto, os pagamentos SML representam mais da metade do total dos pagamentos
argentinos faturados em BRL durante seu periodo operacional. Se analisarmos os dados
relativos aos tltimos dois anos da série, o montante dos pagamentos SML equivale a mais

de 80% do valor exportado.

Olhando em grandes niimeros, vemos que a moeda usada para o faturamento e
para o pagamento nao coincidem nos dados do comércio brasileiro faturado em BRL.
Assim, o crescimento relatado no comércio faturado em BRL nao indica um crescimento
da utilizacao de BRL como um meio de pagamento. O crescimento no faturamento parece

ter sido ocasionado por causas diferentes de avangos na liquidez para esta moeda.

2.6 Comentarios finais

Nos relatamos que o BRL é utilizado como moeda de faturamento no comércio
exterior brasileiro. Pela primeira vez, ao nosso conhecimento, um banco de dados de
comércio exterior brasileiro foi utilizado para avaliar a escolha da moeda de faturamento.
Como resultado, um nimero de questdes intrigantes foram levantados. E, para nds, claro

que futuras extensoes da presente pesquisa podem prover iniimeros resultados interessantes
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adicionais sobre a moeda brasileira e seu uso no cenario internacional.

A compreensao de moedas locais—a maioria das quais apresentam consideraveis
restrigoes no uso internacional—em um ambiente em que uma moeda global prevalece
largamente permite destacar particularidades de economias regionais. Seu estudo requer
a maxima atencao aos efeitos secundarios causados sobre os agentes e os efeitos por eles

causados. Reforca-se assim a sensibilidade destas questoes em analise.

Nos mostramos como o BRL é usado para faturar o comércio exterior brasileiro. Do
ponto de vista do comércio, nés também apontamos uma variedade de questoes relacionadas
ao status no BRL no cenario internacional—estas questoes permitem e demandam futuras
analises especificas. Sobretudo, no presente artigo, nés afastamos a nogao de que a moeda
brasileira nao consegue sobreviver quando contrastada com outras moedas de reconhecido
carater internacional. No comércio Brasil — Estados Unidos, quando contrastado com a
moeda mais proeminente internacionalmente na atualidade, nés observamos que os agentes
econdmicos decidem faturar em BRL em alguns casos. As condi¢Oes para esta ocorréncia

permanecem em aberto, sugerindo aprofundamentos futuros.

Questoes intrigantes no faturamento internacional surgiram das evidéncias brasi-
leiras. No6s encontramos que os produtos faturados em BRL que resultam em um maior
volume exportado nao sao aqueles que esperariamos de acordo com a teoria. O tabaco e o
acucar, ambos produtos homogéneos e comercializados em mercados globais, lideram a

pauta de produtos exportados em BRL.

Nés também encontramos que as exportagoes para a Argentina faturadas em BRL
apresentaram um excepcional crescimento no uso do BRL. Destacamos entao o estimulo
governamental em prover ordens de pagamento bilaterais associadas a operagoes de cambio
como sua causa. A auséncia de liquidez de cAmbio e de instrumentos financeiros pode ser
custosa para os comerciantes; lidar com estas restri¢oes influencia a escolha da moeda de

faturamento pelo agentes.

Adicionalmente, encontramos que o uso do BRL como moeda de faturamento nao
coincide com o seu uso como moeda de pagamento. Este resultado em termos do comércio
exterior brasileiro em BRL nao corresponde aos resultados obtidos anteriormente a partir
da observacao de firmas suecas e japonesas, em que a mesma moeda realiza os dois papéis
nas operacoes comerciais. No Brasil, entretanto, encontramos que o uso da moeda diverge.
Condigoes que fazem com que os agentes escolham faturar em BRL subsistem mesmo se o
uso do BRL como moeda de pagamento ¢é altamente restrito. Este é um resultado similar
ao ocorrido na China, mas na direcao oposta—Ia, os pagamentos na moeda local ocorrem

mesmo quando o faturamento é incipiente.
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Em ultima anélise, no trabalho aqui relatado, nds mostramos que o BRL é livremente
utilizado para faturar comércio exterior brasileiro. Se o USD prevalece no comércio
brasileiro, a presenca do BRL na parte restante tem crescido em relacao a outras moedas
internacionais. Assim, a discussao sobre se ha algum papel no comércio exterior deve se
transformar para as causas do faturamento em BRL e para o nivel da sua utilizagdo. Estas

perguntas contribuem para a compreensao da utilizagdo internacional do BRL.

Quando o comerciante internacional prefere o real? Quais as condicionantes para o
faturamento em reais? Em que grau a escolha de se ter uma moeda nacional brasileira
impacta na producdo dos agentes nacionais por esta moeda nao ser internacional? Na
auséncia de restrigoes existentes em decorréncia da nao-internacionalidade do real, qual
seria o percentual esperado de comércio em moeda nacional? Se agora estas questoes
sobre o BRL parecem atrativas e demandam respostas, este artigo bem cumpriu sua

missao—mnovas perguntas estao colocadas para discussao.
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3 Moedas internacionais, politicas sobre a

moeda e distribuicao de renda

3.1 Introducao

Existem dois tipos de moedas—moedas globais e moedas locais. A diferenca entre
elas é o alcance das interagoes economicas sobre as quais elas podem desempenhar as
fungoes de uma moeda. Moedas locais sao apenas aceitas nas interagoes econOmicas
entre os agentes residindo na mesma economia, enquanto moedas globais sao aceitas
em interacoes econdémicas entre agentes residentes em economias distintas. Politicas de
internacionalizacao da moeda sao politicas governamentais que buscam transformar uma

moeda local em uma moeda global.

Adicionalmente, os governos podem adotar diferentes posturas em relacao as moedas
que emitem: desde promover ligeiramente seu uso na economia, recolhendo tributos locais
exclusivamente denominados na moeda sua de emissao, até obrigar que ela seja utilizada,
banindo o uso de qualquer outra moeda na economia local. Os motivos para a adogao
destas posturas variam e nao os discutiremos aqui. Vamos nos concentrar nos impactos da
escolha destas politicas sobre os agentes residentes no pais emissor da moeda e em suas
interacoes com o mundo. Assim, associaremos estas politicas locais sobre o uso da moeda
por agentes residentes com as implicagoes de se ter uma moeda com potencial de uso por

agentes nao-residentes.

A internacionalizacdo de uma moeda—asssim como as politicas correspondentes—ija
foram matéria de atengao na literatura. Os principais argumentos para a adogao deste
tipo de medida sdo: (i) os ganhos de senhoriagem dos agentes (COHEN, 1971); (ii) os
impactos sobre as politicas macroecondmicas da economia emissora'; (iii) os impactos nos
custos de transagao dos agentes (SWOBODA, 1968); (iv) a mitigacao de risco de cdmbio
dos agentes; (iv) reputacao, influéncia politica e poder monetario (KIRSHNER, 1995); e
(v) conveniéncia para os agentes (FRANKEL, 2012).

Um fato que tem sido negligenciado é o impacto redistributivo dessas politicas
de internacionalizacao. Esta desatencao é consequente das questoes que ja atrairam os

pesquisadores para este tema. Alguns exemplos destas questoes que atrairam a atengao

1 As consequéncias da internacionalizagio da moeda nao sdo claras. Papaioannou e Portes (2008) afirmam

que nao hé evidéncias que sustentem a existéncia de relacdo, enquanto Frankel (2012) argumenta que
as maiores flutuagoes na demanda pela moeda sdo uma desvantagem para a condugao da politica
monetaria.
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sobre a moeda no cenario internacional sdo a ascensao do délar americano sobre a libra
esterlina como principal moeda mundial; a substituicdo do ouro como moeda de reserva
internacional; a introdugao do euro como moeda supranacional; o potencial de internaciona-
lizagdo do iene como consequéncia da forga da economia japonesa na década de 1990; e as
razoes da crise do euro no final da década de 2000. O délar americano, o euro, o iene, a libra
esterlina; estas sao todas moedas cujo governo emissor induz fracamente sua utilizacao.
Como tal, ganhos obtidos por se internacionalizar segundo aspectos redistributivos tém

pequeno impacto.

Entretanto, quando olhamos para paises como China, Brasil, India ou Russia—
onde os governos locais trazem para si um forte controle da economia por meio da
moeda nacional (compelindo em alto grau os agentes residentes a utilizarem-na) este
efeito deve ser considerado com maior aten¢ao. A utilizacdo compulséria localmente de
uma moeda nacional que nao seja aceita internacionalmente implica incerteza sobre o
preco de venda para os agentes nas operac¢oes comercializadas com o exterior. Como
atualmente, as principais consideragoes relativas a politicas de internacionalizacao da
moeda sao relacionadas com as politicas chinesas de internacionalizacdo do renminbi; os
efeitos redistributivos ganham destaque e tém de ser entdo considerados? A maior aceitacio
internacional de uma moeda pode reduzir o 6nus distorsivo para os residentes advindos da

inducao da moeda nacional pelo governo local.

Neste ensaio, nés propomos que uma razao para um banco central internacionalizar
a moeda é reduzir as distor¢oes causadas na economia pela sua propria politica de emissao
de uma moeda nacional. A fim de sustentar este resultado, exploramos diversas questoes

ao longo das se¢oes que se seguem a esta introducgao.

Na secao 3.2, discutimos o relacionamento entre moedas e paises e analisamos sua
implicacao sobre individuos e firmas. Primeiramente, na subsecao 3.2.1, nés destacamos
que o relacionamento entre um pais e uma moeda nao é um resultado natural e que sua
adogao como hipdtese recorrente na economia tem implicagoes normativas relevantes. O
destaque dado a esta questao—observando que a adog¢ao de uma moeda prépria por um
pais é uma escolha politica—é-nos fundamental e base para o raciocinio desenvolvido neste
ensaio: o patrocinio governamental de moedas nacionais implica um resultado alocativo
de renda diferente daquele que ocorreria na sua inexisténcia. As consequéncias sobre os
agentes economicos decorrentes desta hipétese sao analisadas sobre agentes residentes e
agentes nao-residentes de forma individual, respectivamente nas subsecgoes 3.2.2 e 3.2.3.
Entao, na subsecao 3.2.4, consolidamos estas duas dimensoes da aceitacao de uma moeda

pelos agentes de acordo com o poder estatal: domesticamente (residentes), quando hé

2 Helleiner (2014) consolida as tentativas destes governos em internacionalizar suas moedas nacionais.

Uma extensa literatura tem lidado com a internacionalizacdo do renminbi.
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poder regulatério do estado, e internacionalmente(nao-residentes), quando a aceitagao de

uma moeda esta fora do alcance do poder normatizador do estado emissor.

Seguimos a discussao destacando as formas e implicacoes de um pais induzir a
moeda de emissao propria. Na secao 3.3, nés evidenciamos que um agente o qual busque
avaliar precisamente seu patrimonio, ao utilizar como escala de medida uma determinada
moeda para um conjunto de valores, procura mensurar seus demais valores nesta mesma
unidade de conta. Este comportamento nos é relevante uma vez que explicita que a politica
governamental de induzir a utilizagao de uma determinada moeda impacta a escolha dos
agentes em relacdo a moeda que eles utilizam como escala—referéncias importam e os
governos as influenciam. Estabelecemos, pois, a dimensao do relacionamento entre moeda
e residentes discutida na se¢do anterior, confirmando que nao apenas o banimento de uma
moeda estrangeira no territério nacional tem consequéncias sobre a escolha dos agentes,
como no caso chinés, mas que pequenas preferéncias introduzidas por um governo também

as tém.

Na se¢ao 3.4, mostramos que, num ambiente de indug¢ao monetaria, a incerteza do
valor da moeda estrangeira impacta a decisao de producao da firma. A moeda nacional, que
¢ induzida pelo governo emissor, ¢ utilizada pela firma como referéncia de unidade de conta.
Considerando-se que esta moeda nao seja utilizada internacionalmente, a firma tera de
recorrer a uma outra moeda existente e que também seja aceita pelos agentes nao-residentes
nas vendas internacionais. O desconhecimento ex-ante sobre o valor da taxa de cambio
futura entre a moeda estrangeira e a moeda nacional confere incerteza a precificacao da

firma, que tem como referéncia a moeda local induzida por seu governo.

Na secao 3.5, exploramos os impactos sobre a decisao das firmas. Observamos a
diversidade da fungao de produgao dos diversos agentes distintos na economia, o que nos
leva a concluir pelas consequéncias redistributivas da indug¢ao monetaria de uma moeda
nao-internacional. Por fim, destacamos que os efeitos redistributivos sao reduzidos ao
se ter uma moeda que seja mais internacionalizada. Estabelecemos, portanto, a relagao
entre politicas de internacionalizagdo da moeda e redistribui¢do de renda. A secao 3.6

conclui.
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3.2 A restricao de uso de moedas estrangeiras e a internacionali-

dade da moeda

3.2.1 O relacionamento biunivoco entre pais e moeda

Atualmente, a emissao de uma moeda nacional por um pais é um evento usual.
Nao obstante, este relacionamento biunivoco entre uma moeda e um pais esta longe de
ser um resultado obtido de uma maximizagao economica, podendo ser percebido como
um objetivo ndo-econdmico que é perseguido por diversos paises®. Kocherlakota e Krueger
(1998) afirmaram que os paises terem moedas nacionais poderia ser uma situagao 6tima.
No modelo utilizado por eles, sugerem que a moeda é um instrumento de indicacao privado
da preferéncia do comprador sobre a origem das mercadorias e argumentam que os agentes
valorizam mais bens locais do que bens estrangeiros. Como justificativa a esta hipotese, eles
recorrem a falta de informacoes sobre as mercadorias estrangeiras e a maior dificuldade na
execucao de contratos transfronteiricos. No entanto, em um mundo em que existem cadeias
globais de valor, esta nao parece ser uma argumentacao convincente. Nao necessariamente
informacoes de produtos locais estdo mais facilmente disponiveis, nem contratos sao feitos
cumprir mais facilmente a nivel nacional do que a nivel internacional, principalmente se
quiser se tomar esta afirmacao valida para todos os paises. A observacao de qualquer viés
no sentido de preferéncia por produtos locais parece ser resultado de outras variaveis,
em vez de uma preferéncia incondicional por produtos locais (OBSTFELD; ROGOFF,
2000).

Nao ha nenhuma evidéncia que a relagao biunivoca entre moeda e pais seja maximi-
zadora de renda. Se este relacionamento fosse 6timo, o territorio real dos paises coincidiria
com regioes monetarias 6timas, definida de acordo com os argumentos levantados pelo
arcabougo da teoria de dreas monetarias 6timas (MUNDELL, 1961; MCKINNON, 1963;
KENEN, 1969; ISHIYAMA, 1975). Assim, os paises apresentariam um equilibrio entre
as condigoes especiais das areas monetarias 6timas—mobilidades de fatores, nivel de
producao interna dos produtos comercializaveis e diversificacdo da producao local—; o

que claramente nao é o caso.

Ao invés disso, um pais emitir uma determinada moeda nacional é uma escolha
politica. Tomar a relacao biunivoca entre moeda e pais como uma condi¢ao natural tem
consequéncias relevantes sobre as conclusoes; a adocao despercebida desta hipdétese nos
impede de identificar as consequéncias trazidas pela decisao politica de uma pais ter sua

propria moeda. O ponto de referéncia analitica ¢ distinto.

3 Bhagwati e Srinivasan (1969) sinstetizam a compreensio de objetivos ndo-econémicos para a teoria do

comércio internacional.
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Duas dimensoes surgem a partir da condicao criada por uma moeda nacional em
relagao aos agentes econdémicos. Quando relacionamos uma moeda a um determinado
estado, a soberania interna é traduzida em soberania monetéaria e divide agentes entre
residentes—que ficam sob o jugo das decisdoes do governo em relacdo a moeda—e nao
residentes—que podem considerar voluntariamente a moeda emitida como dinheiro ou

nao.

3.2.2 A moeda nacional e os residentes

Na dimensao que considera os agentes residentes, a decisao de um pals ter sua
prépria moeda pode ser traduzida em o pais (i) oficialmente conferir alguma preferéncia ao
uso da moeda de sua prépria emissao—significado este que esta costumeiramente associado
ao conceito de moeda de curso forcado (ou moeda de curso legal) ou a algum status
nacional e (ii) restringir o uso de outras moedas que nao sejam aquela de sua emissdo. De
forma contraria, se um pais emite uma moeda mas nao induz preferéncias impondo (i) ou
(i), esta emissao ¢ similar a emissdo de uma moeda privadamente, feita por algum agente
relativamente confidavel para os demais agentes utilizados da moeda. Efeitos deste tltimo
tipo de emissdo nao sao objetivados aqui, onde focamos nas consequéncias introduzidas
pela manifestacao de soberania de um estado em conferir preferéncia a alguma moeda®.
Em diferentes niveis, variando de pais para pais, o estado dar preferéncia a uma moeda é

0 que acontece.

Os impactos das preferéncias de um governo por uma moeda especifica—(i)—foram
observadas desde A Riqueza das Nagoes de Smith (1776, 122). Algum valor adicional para
uma moeda é conferido pela escolha do governo em adota-la. As formas de adocao destas
preferéncias variam entretanto—a escolha de uma moeda como unidade de conta para a
taxacao do governo; a imposi¢ao de uma moeda como resolutoria de dividas; legislagoes
do consumidor que obrigam que as vitrines mostrem pre¢os em uma determinada unidade

de conta; estes sao todos exemplos de como esta preferéncia pode se manifestar.

Embora se possa considerar este efeito como exclusivamente marginal, a magnitude
do efeito esta correlacionada com a relevancia das preferéncias concedidas a uma moeda.
Quanto maior a preferéncia do governo, maior é o seu efeito. Quanto maior for o efeito,

maior é o impacto sobre os agentes a ser considerado.

Esta nogao de preferéncia é geralmente associada ao conceito de curso legal. Curso

Uma discussao ampliada, que inclua a existéncia de moedas emitidas por agentes nao relacionados a
governos, deve englobar o tema contemporaneo relacionado a moedas eletronicas, tendo como exemplo
destacado o bitcoin. Law Library of Congress (2014) apresenta um estudo sobre como diferentes
governos limitam a escolha de seus residentes pelo uso do bitcoin, exemplificando uma possivel
ampliacao de escopo do debate aqui realizado.
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legal é, no entanto, um conceito difuso, principalmente em economia, onde a sua compre-
ensao varia de estudo para estudo (GOLDBERG, 2009). Estritamente, a defini¢ao legal
para legal é o instrumento que, quando oferecido por um devedor para liquidagdo de uma
divida, libera o devedor de poder ser judicialmente acionado por nao haver cumprido o
pagamento da divida. Se o credor se recusa a aceitar o instrumento que tem curso legal,

ele ndo é mais capaz de litigar requerendo o seu pagamento (MCBRIDE, 2007).

Para além da discussao legal, a extensao das preferéncias normatizadas para uma
moeda varia de pais para pais. Um pais pode impor o status de resolutorio de dividas. Em
alguns paises, todas as notas e moedas tém curso legal. Por outro lado, em outros paises,
apenas algumas denominacao das notas pode ter o status resolutorio de divida ou moedas

serem resultarias de dividas apenas até um limite de valor.

Um exemplo simples é um comprador que tem uma nota de valor elevado—digamos
R$100,00. Ele pode pedir um café e ter o direito de liquidar seu débito trocando a sua
nota de alto valor em denominagoes menores, transferindo ao vendedor algum custo de
trocar o dinheiro em denominacoes menores, ou ele pode nao ter este direito—o vendedor
pode apenas recusar a nota de denominacao alta como liquidante do débito. Neste caso, o
comprador nao tem condigoes de transferir seus custos de trocar sua nota por denominagoes
menores. Ao invés disso, ele tem de recorrer a uma institui¢ao financeira de forma a trocar
seu dinheiro. Os impactos desta distribuicao de direitos pode parecer de menor importancia
neste caso em um primeiro momento. Entretanto, assim como o desenvolvimento do protetor
de joelhos para evitar que a poltrona da fileira que estd a frente em um avido recline®,
a distribuicao de direito entre as pessoas faz diferenca. O governo determina o que tem

curso legal e impoe o direito resolutério de dividas.

A escolha da moeda em que os impostos devem ser pagos é um exemplo classico
de um governo introduzir uma preferéncia por um meio de pagamento. Os contribuintes
também sdao compelidos, na maioria dos paises, a relatarem sua renda em uma moeda
especifica. A escolha de diferentes taxas de cambio ird produzir diferentes resultados
de renda, entao a preferéncia introduzida pelo governo pela selecdo de uma unidade de
conta importa para o resultado econémico. Outro exemplo sdo as intimeras legislagoes de
consumidor, as quais induzem preferéncias a uma moeda por obrigarem os varejistas a

exporem seus precos um uma determinada unidade de conta—a moeda nacional.

A imposigao de (ii)—a restri¢gdo ao uso de outras moedas que nao a nacional—tem
um impacto muito mais claro. Os agentes residentes sao restringidos pelo poder legislador

do pafs (soberania interna) a usar exclusivamente a moeda escolhida nacionalmente. O uso

®  Como referéncia sobre o exemplo utilizado, veja Associated Press (2014), que descreve o caso que

originou intenso debate na imprensa.
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de moedas que nao sejam a escolhida pelo governo é considerado ilegal e os residentes sao
compelidos a utilizad-la em suas interagoes econémicas, mesmo se eles preferissem utilizar
uma outra moeda. Tomando uma firma exportadora como exemplo, se a moeda obtida
como receita nao coincidir com aquela utilizada para pagar suas despesas—salarios sao
um bom exemplo, pois eles geralmente sao em moeda local— riscos de cambio e custos de
transacao sao impostos ao agente®. Tomando-se dois agentes locais, eles podem preferir a
manter moeda estrangeira como reserva de valor e, por conveniéncia, comercializar nesta
moeda. tornar ilegal a posse de moeda estrangeira, tornar ilegal a realizacao de contratos
em moeda estrangeira, e tornar ilegal o pagamento em moeda estrangeira sao todas elas
disturbios nas preferéncias dos agentes. Quase a metade dos paises limita o uso de moeda

estrangeira por residentes (International Monetary Fund, 2015).

Um total de 88 paises afirmaram ter algum tipo de restricao quanto ao uso de
moedas estrangeiras por seus residentes (International Monetary Fund, 2015). A tabela
13 sintetiza as tipo de restricbes mais comumente relatados pelos paises. Diferentes
arranjo locais existem e as restri¢oes dificilmente podem ser dispostas em um espectro
unidimensional. O uso obrigatério da moeda nacional pelos residentes € a legislacao mais
frequentemente observada. Entretanto, excegoes proporcionadas a certas atividades ou
a certas situac¢oes sao também comuns, adicionando uma discriminacao adicional entre
os grupos de agentes. Embora frequentemente estas excecoes sejam estipuladas em leis,
alguns paises também permitem que 6rgaos governamentais decidam discricionariamente
caso a caso. Adicionalmente, como o exemplo da Namibia, a moeda emitida pelo governo
deve obrigatoriamente ser utilizada para efetuar pagamentos, embora os residentes sejam

livres para escolher em qual moeda desejam firmar os contratos entre si.

Curiosamente, mesmo a compreensao dos limites do estado para regular soberana-
mente sobre as questoes monetarias difere entre as declaragoes realizadas os paises. Para o
Suriname, apenas a definicdo de uma moeda de curso legal é suficiente para declarar isto
como um controle cambial. A pratica das preferéncias do tipo (i) é algo que a maioria dos
paises faz, mas que nao declara como controle de cambio. Por exemplo “a moeda da Franca
ser o euro”’—dificilmente alguém argumentaria que este é um controle de cambio. Por
outro lado, alguns paises declaram que o uso obrigatorio da moeda emitida pelo governo é
uma consequéncia de té-la como moeda de curso legal. Para outros, nao existe tal relacao:
a Comissao Europeia define claramente o euro como a tnica moeda legal para os paises
participantes da zona do euro e nenhuma proibicao para o uso de moedas estrangeiras

surge desta regulamentacao (European Comission, 1998).

Aqui, nés claramente distinguimos entre as praticas (i) e (ii), mas seu uso pelos

6 No caso de ocorréncia de cAmbio fixo entre as duas moedas, pode-se sempre pensar no risco cambial

como a probabilidade de a paridade nao ser mantida em um momento futuro.
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Tabela 13 — Restricbes comumente impostas pelos paises na escolha de moeda pelos
residentes

Restricao imposta aos residentes Pais exem-
plo

O uso de moeda estrangeira nao é permitido. Residentes sdo obrigados China, Brasil

a utilizar a moeda emitida pelo governo.

O uso de moeda estrangeira nao é permitido. Os residentes podem Zimbabue

escolher entre algumas moedas pertencentes a uma cesta determinada

pelo governo.

O uso de moeda estrangeira nao é permitido. Excec¢oes sao definidas Russia

por lei.

O uso de moeda estrangeira nao é permitido. Algumas excecoes podem Ucrania,

ser decididas por autoridades do governo caso a caso. Malasia

Os residentes podem contratar em moeda estrangeira, mas pagamentos Namibia

devem ser feitos na moeda emitida pelo governo.

Os residentes podem contratar em moeda estrangeira. Contratos que Afeganistao

nao tenham uma moeda especificada sdo considerados como denomina-

dos na moeda emitida pelo governo.

O uso de moeda estrangeira ¢ permitido, porém regulado. Filipinas,
Mocambique

governos ¢ indistinto. Entretanto, ainda que o impacto das préaticas (i) e (ii) difira em
intensidade, seu impacto é em uma mesma dire¢ao e um espectro unidimensional pode ser
uma aproximacao justa para representar o conceito desde um governo nao impor nenhuma
preferéncia a moeda emitida por ele até um governo restringir todos os residentes a usarem
a moeda auto-emitida e tornar ilegal o uso e a posse de moedas estrangeiras. A posicao de
uma moeda nesse espectro altera a intensidade do impacto sobre os agentes em decorréncia
das preferéncias; nao a existéncia do impacto em decorréncia da preferéncia conferida
pelos governos. Quando o efeito redistributivo é forte, a introdugdo de wma politica de
internacionalizacdo da moeda pode ter consequéncias significativas na distribuicao de
riqueza entre os residentes.Este € o caso que destacamos ao questionar sobre a moeda

chinesa, por exemplo, e é o caso para o qual chamamos atencao neste ensaio.

3.2.3 A moeda nacional e os n3o-residentes

As preferéncias (i) e (ii) apresentadas na subsegdo anterior estdo associadas a
relacdo entre estados soberanos e seus residentes. Outra condicao é o relacionamento que

se apresenta entre a moeda emitida e os agentes nao residentes no pais emissor.

Os agentes nao-residentes nao estao sujeitos a imposicao de aceitagdo da moeda
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emitida por um estado estrangeiro, por nao serem alcancados por suas leis. Na secao
anterior, relatamos as restrigoes impostas para a utilizacdo de moedas entre dois agentes
residentes. Por seu turno, quando a interagdo econémica ocorre entre um agente residente
com um agente nao-residente, os governos emissores tém sua possibilidade de restringir a
escolha da moeda a ser utilizada na interacao entre estes agentes limitada. Uma excecao
comum as restricoes impostas pelos governos sobre seus residentes no sentido de utilizarem
a moeda nacional é na interagao com agentes de outros paises, quando os residentes
podem escolher qual moeda utilizar. Da mesma forma, os agentes internacionais poderao
escolher voluntariamente qual moeda aceitar. Assim, nas relagbes econdmicas entre agentes
residentes em diferentes paises, a aceitacdo da moeda por eles estarda condicionada ao

reconhecimento individual sobre as diversas moedas disponiveis.

Grosso modo, existem dois tipos de moeda no cenério internacional-—moedas globais
e moeda locais. A diferenca entre elas é o alcance das intera¢oes econdmicas em que elas
estdao aptas a exercerem as funcoes da moeda. Moedas locais apresentam um alcance
limitado. Elas sao aceitas apenas em interagoes economicas entre agentes residentes em
uma mesma economia. Em oposi¢do, moedas globais sao aceitas em interagoes econdmicas
entre agentes de diferentes economias. As politicas de internacionalizagdo da moeda, como
o proposto anteriormente, sdo politicas governamentais que contribuem para tornar uma

moeda local em moeda global.

O termo internacionalizacao sugere que uma moeda é levada de um nivel a outro; de
local para global. Em uma nomenclatura conforme, moedas globais também sao chamadas
de moedas internacionais enquanto moedas locais podem ser conhecidas por moedas

nao-internacionais.

Esta apresentagao da dimensao internacional conduz a uma ideia dicotémica sobre
a aceitacao internacional de uma moeda. N6s destacamos no ensaio 1 que a aceitacao
das moedas nao ocorre de forma dicotomica mas sim em um espectro de intensidade de
aceitacao. Nao obstante, nosso principal objetivo aqui é compreender a distin¢ao entre
as consequéncias de uma moeda ser ou nao aceita por agentes vivendo sob diferentes
normatizagoes sobre a aceitacao de uma moeda, para o que a consideragao dicotomica se
torna suficiente. Deixamos assim a discussao sobre as intensidades para um trabalho a parte.
Aqui nés apenas a reconheceremos e, sempre que possivel, avaliaremos exclusivamente o

efeito limitrofe da aceitacdo ou nao de uma moeda.

3.2.4 Moeda e residéncia: inducao da moeda e internacionalidade

Nas subsegoes 3.2.2 e 3.2.3, analisamos individualmente as duas condi¢des da moeda

sob o ponto de vista dos agentes de acordo com o critério de residéncia. Agora partimos
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para relacionar estas duas caracteristicas, que apresentamos esquematizadamente na figura
3.

Figura 3 — Diagrama de interagoes econdémicas entre residentes e nao residentes e uso da
moeda

Mundo

uso da moeda emitida pelo pais H

uso de moeda n3o emitida pelo pais H

Nota: Representados dois agentes residentes no pais H, h e ', e um agente
nao residente, f. Interagoes econdomicas (1) e (3) ocorrem com o uso da
moeda emitida pelo pais H e interagdes (2) e (4) ocorrem com o uso de
uma moeda nao emitida pelo pais H. A utilizacdo da moeda estrangeira
na interagao (2) é analisada segundo uma politica de indugdo da moeda,
enquanto a utilizacdo da moeda local na interagao (3) é analisada segundo
sua caracteristica de internacionalidade. 1 Organizacao politica detentora
de soberania interna capaz de compelir seus residentes ao uso de uma
moeda especifica.

Nesta figura, representamos 3 agentes existentes no mundo — h, ' e f — e o
pais H. Por simplicidade, o pais H emite sua prépria moeda doméstica e, desta forma,
o territério do pais H é coincidente com a area de jurisdicdo monetaria de sua moeda,
que esta representado. Os agentes h e h' sdo residentes no pais H, enquanto f é um nao
residente. Tomamos ainda a existéncia de uma moeda estrangeira. Os agentes podem
interagir economicamente entre eles e as trocas de produtos podem ocorrer tendo uma das
duas moedas como contrapartida. Assim, h pode comercializar com h’' e com f utilizando
ou a moeda emitida pelo pais H, o que representamos pelos fluxos [1] e [3], ou a moeda

estrangeira, o que representamos pelos fluxos [2] e [4].

Note que, como h e h' estao sujeitos ao poder normatizador do pais H, a capacidade
de escolha entre [1] e [2] estd integralmente sujeita as normas do pais H e o reconhecimento
da moeda é for¢ado pelo pais H a ambos os agentes (moeda de curso forcado ou moeda
legal). Em oposi¢ao, com a impossibilidade de o pais H criar obrigagdo para o agente
f, as interagoes [3] e [4] ndo estdo integralmente condicionadas a capacidade imposi¢ao
do pais H. Elas estdo também condicionadas pela aceitacdo do agente f das moedas

utilizadas.
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Tomando entao, de forma geral, a escolha da moeda a ser utilizada na interacao
entre dois agentes, podemos entao dizer que a escolha da moeda esta condicionada pelas
restricoes de escolha impostas pelo governo do pais emissor e pelo grau de reconhecimento
da moeda por um agente internacional. As restri¢gdes impostas pelo pais, discutidas na
subsecao 3.2.2, chamamos de politica de indugdo da moeda e as relacionamos ao grau
de reconhecimento da moeda por agentes estrangeiros, discutido na subsecao 3.2.3, que
chamamos de internacionalidade. Ao variarmos a politica de indugdo da moeda, alteramos
a escolha de moeda nas interagoes entre residentes, enquanto que, ao variarmos o grau de
internacionalidade da moeda, variamos a escolha de moeda nas interacoes entre residentes

e nao residentes.

Podemos representar as moedas existentes de acordo com estas duas dimenoes.
Na figura 4 nés as representamos em um grafico bi-dimensional produzido com dois
indices rudimentares, de forma que a avaliagao de moedas neste espago bidimensional
nao é apropriada, nao obstante, o grafico se mostra como um recurso adequado para

esquematizar a ideia aqui discutida.

Figura 4 — As duas dimensoes do relacionamento entre moeda e area emissora
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Nota: Esquema representativo de moedas segundo nivel de sua inducao
pelo governo emissor e sua internacionalidade. Nivel de indugao segundo
restri¢coes declaradas por cada governo ao FMI e internacionalidade ex-
pressa segundo transformacao logaritmica da participagdo da moeda nas
operagoes de cambio mundiais totais. Moedas selecionadas. Dados referen-
tes ao ano de 2013. Quadrantes superior e inferior, e esquerda e direita
(SE, SD, IE, ID) segundo composicao de alta ou baixa inducdo da moeda;
e de alta ou baixa internacionalidade. Fonte: International Monetary Fund
(2015), Bank for International Settlements (2014).

No eixo vertical, representamos a interagoes entre o governo emissor e os residentes,

construindo um indice para representar a politica de inducao da moeda nacional pelo
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governo do pais. No6s calculamos o indice a partir dos dados do Relatério Anual de
Arranjos de Cambio e Restricoes Cambiais do Fundo Monetario Internacional (International
Monetary Fund, 2015) de forma a prever uma representacao ordinal das restrigdes ao uso
de moedas estrangeiras e preferéncias ao uso da moeda domesticamente induzida por cada
pais. No eixo horizontal, nés plotamos um indice de internacionalidade da moeda. Nés
usamos como referéncia para o indice de internacionalidade a participacao das moedas
no total de operagoes de cambio no mundo (Bank for International Settlements, 2014).
Quatro quadrantes sao definidos. Os quadrantes superiores (SE e SD) contém moedas
cujo uso ¢ induzido em alto grau, enquanto que o grau de indugdo ¢ baixo nos quadrantes
inferiores (IE e ID). Nos quadrantes a esquerda (SE e IE), o grau de internacionalidade é

baixo, enquanto o oposto ocorre nos quadrantes a direita (SD e ID).

Nas se¢oes 3.3 e 3.4, vamos argumentar que a inducao de uma moeda nacional
distorce a economia. Agentes com preferéncias de consumo e com tecnologias de produgao
distintas entre si e que sao indiferentes segundo a origem e o destino dos produtos
que comercializam tém seus padroes de consumo e de produgao alterados quando sao
submetidos as restrigoes de um pais que induz o uso de uma moeda especifica; usualmente
aquela que emitem. Por diversas razoes, os governos destes paises nao desejam reduzir
estas politicas de indugao, o que traria suas moedas dos quadrantes superiores para os
inferiores em nossa representacao, e reduziria a redistribuicao de renda causada por elas.
Na secao 3.5, argumentaremos que a posicao avaliada no sentido horizontal de nosso
esquema também redistribui renda entre os agentes. As restrigoes de aceitacao no sentido
horizontal sdo em termos da internacionalidade da moeda. Para paises que desejam manter
uma politica de restricao de uso de moedas estrangeiras por seus residentes, a reducao do
efeito redistributivo entre seus residentes pode ser uma adicional motivagao para a adogao

de politicas de internacionalizacdo da moeda local.

3.3 A moeda de referéncia

Nesta secao, tratamos a questao de que um agente utiliza uma moeda como
referéncia. De fato, ao dizermos “uma moeda”, entendemos que o agente adota uma escala
especifica para mensurar valores e que uma moeda é uma escala apropriada para ser
escolhida, destacando sua propriedade de unidade de conta. Nesta secao, nés mostramos
que, desconsiderando-se demais fatores de influéncia, um agente tem preferéncia por utilizar
uma unica escala; uma tnica moeda. Assim, quando um governo induz o uso de uma
moeda especifica, ele também induz que ela seja utilizada como referéncia exclusiva de

medida, vista a preferéncia pela utilizagdo de uma unica escala.

Usualmente em economia, ndés assumimos que um agente utiliza uma moeda a
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e entao mostramos que a incerteza cambial decorrente da utilizacao de outra moeda b
o leva a preferir utilizar a moeda a ou a buscar instrumentos financeiros de protecao
cambial para evitar o descasamento entre ativos e passivos em moedas distintas. Esta é a
estratégia que adotaremos posteriormente para discutir que esta escolha tem implicacoes
na producao e que este impacto distribui renda. Nesta se¢do, argumentamos que a moeda
a ¢ a escolhida como consequéncia da indugao de uma moeda pelo governo. Poderiamos
tentar utilizar fatores psicologicos e externalidades de redes para explicar o comportamento
de um individuo e mostrar que ele prefere uma métrica de referéncia disponivel ao adotar
uma moeda como unidade de conta, o que deixamos para avancgos futuros. Aqui, vamos
nos utilizar da légica contabil a que uma firma esta submetida para mostrar que, uma
vez que um governo defina regras para a contabilidade das firmas em relacao a adocao de
uma moeda, torna-se consequente a adog¢ao desta moeda como referéncia para a firma.
De forma mais geral, podemos entender regulagao contabil como o estabelecimento da

referéncia da unidade de medida.

Destacando a func¢do de unidade de conta de uma moeda, nés concluiremos que
os agentes elegem uma moeda a qual utilizam como referéncia: uma moeda de referéncia.
Este comportamento é explicitado quando observamos os procedimentos contabeis de uma
firma. As firmas desejam maximizar os lucros de seus acionistas, e, portanto, seu lucro
contabil. Um dos principios da contabilidade das empresas é a prudéncia. Este principio
significa “a adocao do menor valor para os componentes do ativo e do maior para os do
passivo, sempre que se apresentarem alternativas igualmente validas para a quantificacao
das mutagoes patrimoniais” (CFC, 1993, art. 10). A adogao da prudéncia implica a adogao
de uma unica moeda para registro dos fatos contabeis de uma firma. Alguns autores
sugerem a adoc¢ao de uma tinica moeda como um principio, ao que chamam de principio
do Denominador Comum Monetdrio (DCM)’, termo que utilizaremos para representar a
adog¢ao de uma tnica moeda como referéncia para a firma. Nao tendo por objetivo discutir
questoes relacionadas a teoria contabil e seus principios, focamo-nos na consequéncia da

prudéncia para a escolha do moeda e temos que

Proposicao 1 A adogio do principio prudéncia por uma firma implica a adoc¢io de uma

unica moeda para registro dos fatos contdbeis (DCM).

Demonstragdo. Sejam 3 um conjunto de fatos contdbeis a serem registrados e X um
conjunto de registros representativos de 3, cujos registros sao denominados em uma tnica
moeda. Por contradigdo, suponhamos que prudéncia nao implique DCM. Logo, existe um

conjunto N, de registros representativos de J que contenha ao menos um par de partidas

T Veja, por exemplo, Souza et al. (2011).
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cuja moeda de denominacao difira da moeda de referéncia adotada para denominar todos
os demais registros contabeis de X’ tal que o valor de ativos seja menor e o de passivos seja

maior e este conjunto de registros mensure adequadamente o patrimonio da firma®.

Por simplicidade de compreensao, e sem perda de generalidade, fixemos a moeda
nacional como a moeda utilizada primariamente para registros e uma moeda estrangeira
como a moeda alternativa a ser utilizada. Adotemos que o sistema de cambio que relaciona
as moedas nacional e estrangeira é flutuante e representemos a taxa de cambio de moeda
nacional por moeda estrangeira seja representada por €. Sejam A o valor do ativo; P o
valor do passivo; SL a situagao liquida da entidade; E(-) o operador esperanga e definamos
a € [0;1] como o percentual de ativos mensurados em moeda estrangeira e 8 € [0, 1] como

o percentual dos passivos em moeda estrangeira. Temos entao a relacao
(1—a)A+aA -E;(e)—[(1—5)P+ pP-E;(e)] = SL (3.1)

em que E;(e) representa expectativa da taxa de cdmbio pela qual se podem converter
valores tidos em moeda estrangeira pelo valor em moeda nacional, que é usada como

referéncia para a avaliacdo patrimonial da entidade®®.

Definamos p(e) como a fungao de densidade da probabilidade observada no instante
do registro contébil (¢) em relagdo ao valor da taxa de cAmbio e no momento da aviagao
patrimonial (¢ + s), Pr(e) como a sua fun¢io de distribui¢io cumulativall e ¢; como o valor
da taxa de cambio em t. Seja p, a probabilidade de a taxa de cambio é; se apreciar entre
o instante do registro contabil e da avaliagao patrimonial (p, = Pr(e > é;))'?; pg como a
probabilidade de depreciagao de é; (pg = Pr(e < é;)) e py a probabilidade de a taxa se
manter (py = Pr(e = ¢))"*. Claramente, Y yeq00.4y Pk = 1 €, como estamos em cambio
flutuante, po, pa, pa € (0,1). Fixemos entao a existéncia de pelo menos uma conta contébil

com valor em moeda estrangeira no ativo da firma (a > 0). Com p, > 0, temos que existe

8  Firma est4 associado ao conceito contabil de entidade. Aqui, mantemos o termos firma, mais usual na

literatura economica.

A adocao do sistema de cdmbio flutuante como referéncia para a demonstragao se explica pela intencao
de a tornar mais intuitiva. A generalizacao da demonstragao para o cambio fixo pode ser concluida com
a percepgao de que a incerteza existente para os agentes é a probabilidade de o sistema de cambio ser
alterado ou o valor de paridade vir a ser alterado futuramente. Trata-se de uma tradicional explicacao
na literatura econémica que considera uma moeda comum um caso de extrema rigidez cambial.

Note que a utilizagdo da avaliacdo da entidade com referéncia a uma tnica exclusiva moeda ao invés
de uma cesta de moedas é uma hipdtese que se explica pelo fato de a entidade estar constituida sob as
leis de um dado pais que adota tipicamente uma moeda para os registros e operagoes oficiais, conforme
discutimos na subsegao 3.2.2.

Para uma discussao sobre especificacdo da funcdo densidade de probabilidade da taxa de cambio, ver,
por exemplo, Bank for International Settlements (1999) e Malz (1997).

Definimos a apreciacao da taxa de cAmbio do ponto de vista da moeda estrangeira: mais unidades
da moeda nacional equivalem em um tempo futuro a mesma quantidade de moeda estrangeira que
equivale a uma quantidade especifica de moeda nacional no momento atual.

Observe que, com a restricdo da taxa de cdmbio ser avaliada a uma certa quantidade de casa decimais,

po = Pr(e=2¢)#0.

10

11

12

13
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um valor provavel de é;,,, menor que é; pelo qual o valor do ativo deve ser registrado,
segundo o principio da prudéncia. Fixe entao é < é;. Por argumento semelhante, existe
¢’ < &, a qual deve ser utilizada para registro. Utilizando sucessivamente este raciocinio,
concluimos que o valor do ativo em moeda estrangeira deve ser, no limite, avaliado pela
adocao de e, s = 0; o que faz com que o valor do ativo seja registrado pelo valor equivalente
ao total originalmente denominado na moeda nacional. Por argumento analogo, o passivo

sera registrado por valor infinito.

Avaliemos entao a confiabilidade do processo de mensuracao para os diferentes
valores de a e . Com a # 0,3 # 0, observemos que registrar a parcela em moeda
estrangeira do ativo por valor igual a zero e a parcela em moeda estrangeira do passivo
por uma valor infinito produzird uma situagao liquida infinitamente negativa, o que nao
pode ser, de maneira razoavel, considerado uma mensuragao confiavel do patriménio da
firma. Com a =0 e 3 # 0, o resultado é idéntico ao anterior. Com a # 0 e § = 0, ainda
que a situacao liquida nao tenha valor infinito, o valor do ativo em moeda estrangeira serd
registrado com valor zero. Ora, este patrimonio existe e, portanto, seu valor ndo deve ser

avaliado como igual a zero.

Logo, uma situacao liquida adicionada de um valor positivo infinitesimalmente
pequeno é uma melhor representacao do patriménio da entidade do que a representacao
obtida com o registro do ativo em moeda estrangeira pelo valor zero, nao podendo esta ser
uma representacao adequada. Temos entao que nossa suposicao é uma contradi¢ao: nao

existe N que represente J e que atenda ao principio da prudéncia. m

Podemos interpretar o principio da prudéncia como uma aversao ao risco de se ter
um resultado contabil distinto daquele que é o observado. Vimos que como consequéncia
de sua adogao, a firma denomina seus registros contabeis na mesma moeda que mensura o
seu patrimonio. Como assumimos que o patrimonio é mensurado na moeda local, o que
justificamos pela indu¢do da moeda local pelo governo, os registros serao denominados

nesta moeda local.

A indugao por um governo de uma moeda para ser utilizada como referéncia, induz
também que esta seja a moeda empregada pela firma. De outra maneira, podemos dizer que,
caso a moeda induzida pelo governo seja diferente daquela que seria utilizada pela firma
na auséncia de restrigoes, a politica de indugao monetaria altera a escolha da escala de
mensuragao de valor da firma. Certamente, devemos nos perguntar se a avaliagio realizada
com referéncia a uma tnica moeda faz sentido em um mundo cada vez mais integrado, no
qual cadeias globais de valor passam a existir em um cenario de convivéncia de multiplas
unidades monetarias. Ao observarmos que em uma economia que nao seja integralmente

fechada e que tenha uma moeda que seja nao-internacional, os residentes comercializarao



Capitulo 3. Moedas internacionais, politicas sobre a moeda e distribuicao de renda 86

com o exterior e terao débitos, ao menos parcialmente, em moeda estrangeira. Ora, mas
neste caso nossa analise se torna ainda mais consistente. Ao estabelecer uma tinica moeda
como unidade de mensuragao do patrimoénio, por exemplo, o governo impoe uma escala
distinta daquela que seria utilizada pela firma. Na proxima secdo, observaremos que a

utilizagao de diferentes escalas de mensuracao afeta o resultado da producao.

3.4 Efeitos de uma moeda niao ser aceita internacionalmente

Na secao anterior, tendo considerado a politica de inducao da moeda discutida na
secao 3.2, observamos que os agentes preferem comercializar com nao-residentes em sua
moeda local. Seguindo nossa argumentacao formulada na subsecao 3.2.3, a capacidade
de um residente comercializar na sua moeda local com nao-residentes sera proporcional
a quantidade de nao-residentes que a reconhecem como moeda; sera proporcional a
internacionalidade desta moeda local. Na presente se¢ao, analisaremos as consequéncias
sobre a distribuicao de renda de acordo este arranjo de indugao da moeda e de sua

correspondente internacionalidade.

3.4.1 Interacdo econémica entre agentes residentes e nao-residentes

Fixemos a curva de oferta inversa (s, ) do agente residente uy, € Ay, em que Ay, é
uma partigdo do mundo e que designa um pais (o pais corresponde a uma area monetdria,
tornando valida a relagdo biunivoca entre pais e moeda, simplificando nossa andlise).
Assumimos s;, (g) > 0. O subscrito de s indica a moeda que é a unidade de medida
para a curva de oferta, sendo ¢, a moeda emitida pelo pais Aj,. O agente residente uy,
utiliza ¢, como referéncia de valor. Para o residente, a indu¢ao da moeda nacional pelo
governo de A estabelece um ambiente doméstico em que a moeda ¢, é sua unidade de
conta fundamental e as intera¢des economicas sao tidas em dois planos: o doméstico e o
internacional. No plano doméstico, o agente residente interage economicamente com outro
agente residente, digamos uj, € A;, e todas as relagoes econémicas ocorrem por meio do
uso da tnica moeda legal ¢;. A existéncia e utilizagao de ¢, é justificada como solugao
para o problema da dupla coincidéncia de vontades (JEVONS, 1875) em uma economia
com um numero suficiente de bens para os quais a ocorréncia de escambo teria um custo
proibitivo (KIYOTAKI; WRIGHT, 1989; KIYOTAKI; WRIGHT, 1993). Ainda que seja
induzida, os agentes residentes reconhecem e aceitam c;, por suas fungoes, portanto, ¢,
¢é considerada moeda e nao ocorre demanda por substituicio monetaria, que ocorreria
eventualmente de forma ilegal. O agente u;, maximiza sua utilidade observando pregos
e sua disponibilidade de recursos usando a moeda ¢, como a sua unidade de conta de
referéncia. N6s desenhamos s(g) no grafico de pregos em moeda local (F,,) e quantidade

(¢) no primeiro quadrante da figura 5.
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Seja ¢y uma moeda internacional nao emitida por A;. Nés assumimos que a lei do
preco unico ¢é valida, exceto pela existéncia de custos cambiais. Esta hipdtese é consistente
com a evidéncia da validade da lei do preco tinico para uma mesma drea monetaria'* e com
a reducao de custos logisticos decorrente dos processos de globalizacao. Tomamos entao
exogenamente a relacdo entre ¢, e ¢y, a qual indicamos por €, e a representamos no segundo
quadrante da figura 5. A relacao é representa o nivel tedrico de mercado da paridade do
poder de compra entre as duas moedas c¢j, e ¢y sem a consideragao dos custos de cAmbio'®.
O terceiro quadrante apresenta o resultado da alteracao de unidade da curva de oferta,
passando-se do valor ofertado em ¢;, (1° quadrante) para o correspondente valor em cy
a custo de fatores; os custos financeiros de conversao cambial ndo estdo contemplados.

Desenha-se s.,—a curva de oferta de u;, na moeda cy, a custo de fatores.

Figura 5 — Curva de oferta na moeda local e na moeda internacional

quantidade (Q)

| quantidade (Q)

Na auséncia de custos cambiais, as taxas de cambio representariam exclusivamente
a mudanca na unidade de medida; precos denominados em diferentes moedas seriam
equivalentes, de acordo com a relagao é. Entretanto, como héa custos de conversao cambial,
o nivel da taxa de compra da moeda para o agente uy, se desloca de é para e, representando
a adigao desse custo a taxa de cambio. Representaremos o custo do cambio por k (q) > 0,
sendo o custo adicionado a cada unidade &' (q) < 0 e k" (¢) > 0'S. Consequentemente,
a funcao de oferta em moeda internacional observada esta deslocada de s. ; bara s...
Observe que os custos cambiais sdo fornecidos como funcao do montante cambiado, o qual
¢é equivalente a receita de wu;. Considerando a adigao dos custos de cambio a oferta, a

mesma quantidade é ofertada por um preco maior quando denominado em uma moeda

14 Para a avaliacdo da validade da lei do preco tinico para uma mesma &rea moentaria com dados da

Unido Europeia, veja Cavallo, Neiman e Rigobon (2014).

Cabe ressaltar que ndo objetivamos comparar o poder de compra entre cada uma das areas monetarias,
nao se associando é diretamente ao conceito de taxa de cAmbio real. Com a relacdo é, nés destacamos
a relacao nominal entre as duas moedas ¢y, e cf, descontando o custo da operacdo cambial; custo que
¢é 0 nosso elemento a ser analisado.

Com objetivo de simplificar a apresentacao grafica, os custos de cambio, assim como as demais curvas,
serao representados por retas ao longo deste ensaio.

15

16
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estrangeira. Em outras palavras, quando um agente oferta seu produto em uma moeda
diferente daquela que ele utiliza como referéncia e ele se vé obrigado, em razao de sua
moeda nao ser internacionalmente aceita, a realizar uma operagao de cambio, a operacao

com um agente nao-residente sera ofertada a um prego maior.

Daqui em diante, nés apenas lidaremos com as curvas expressadas em pregos na
moeda internacional (P, ;). Nés representamos o terceiro quadrante da figura 5 no primeiro
quadrante da figura 6. Na figura 6, a curva de oferta do agente u,, referenciada na moeda
local (custos de fator, sem custos cambiais) ¢ denominada na moeda estrangeira (s, ).
Sendo p* o preco no mercado internacional do item ofertado e u; tomador de pregos do
mercado internacional, o equilibrio das vendas de w; para agentes nao-residentes se da no

ponto F e a receita das exportacoes esperada pelos agentes se torna equivalente a area
0QEB'Y.

Figura 6 — Efeitos dos custos cambiais na oferta
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Quando consideramos os custos cambiais, s., se desloca para ., e o novo equilibrio
estd no ponto E’. O total da quantidade exportada é reduzido de Q para @' e a receita
total de exportacao é entao representada por 0Q'E’B. Entretanto, esta receita é agora
repartida entre o agente exportador e o setor financeiro, o qual prové a transacao de
cambio. O exportador retém a receita 0Q'C'D enquanto paga DCE’'B ao setor financeiro.

Do deslocamento da curva de oferta, nés podemos concluir que

17 Aqui podemos considerar o equilibrio como o resultado do processo de barganha de uma tnica venda

entre o vendedor residente e o comprador nao-residente, que se encontram no mercado em um processo
de matching, como descrito para a moeda em Kiyotaki e Wright (1993) e Matsuyama, Kiyotaki e
Matsui (1993). Em razdo da hipétese da firma tomadora de pregos, este resultado é igualmente valido
se considerarmos como demanda o conjunto de compradores nao-residentes. Este mesmo arrazoado
serd valido para o residente comprador, caso que trataremos em seguida.
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Conclusao 3 Para um agente residente que ndao influencie precos no mercado interna-
citonal, a adicao de custos cambiais a moeda nacional nao-internacionalizada cujo uso é

induzido pelo governo reduz o volume de comércio.

Uma importante interpretacao surge da darea C EE’. Comparando ambos equilibrios—
o do ponto E’, com os custos cambiais, ao do ponto E, sem estes custos—, esta area
representa, a partir do ponto de vista de A, a perda de excedente do produtor devido a
reducao do volume exportado. Esta diferenca é originada do uso de diferentes moedas entre
o pais exportador—que tem a moeda c¢;, induzida pelo governo—e o resto do mundo—onde
os agentes nao reconhecem ¢;,. Por outro lado, entretanto, pode-se argumentar que a escolha
de se utilizar uma moeda nacional prépria prové bem-estar para um pais—desde ideia de
nacionalidade até a possibilidade de um pais ter uma politica monetaria independente.
Deste argumento, um pais se beneficia de usar sua propria moeda e a imposicao do uso da
moeda nacional aos agentes residentes faz com que eles enfrentem custos cambiais quando
interagindo com agentes nao-residentes. Entao, a drea C'E'E’ representa a perda do agente

uy, decorrente da expectativa de ganhos de bem-estar por Aj, e é equivalente a

P @Q-@)- [ s (32

/

,em que Q = sc_fl (p*) e @ = E(jfl (p*). Claramente, a politica de preferéncia por uma

moeda do pais é um instrumento que altera o bem-estar dos agentes.

Outro aspecto a ser observado é o excedente do produtor. No equilibrio a custos de
fator, a area FBG representa o excedente do agente, que é equivalente a p*(Q) — fOQ s(q) dq.
Apoés considerar os custos cambiais, a quantidade de equilibrio é reduzida de Q para QQ'. A
area E'BF representa entao o excedente de venda sob custos cambiais. O excedente do
produtor é mais baixo entretanto. Quando consideramos os custos cambiais, a receita é
dividida ente o agente produtor e o setor financeiro, o qual prové a operagao cambial. Com
efeito, o pagamento que ¢ feito ao setor financeiro é deduzido do excedente potencial do
exportador. Entao, a drea DC'E’ B representa a receita do setor financeiro, enquanto a area

GCD é o excedente do produtor apés considerados os custos cambiais, que é equivalente a

v
|7 s@) = s(adg (33)

A receita transferida ao setor financeiro é equivalente a [p* — s (Q')] - Q' e seu excedente é

deduzido dos custos cambiais, sendo representado por @' [p* - s (Q')] — fOQI k' (q)dq.

Conclusao 4 A politica de preferéncia por uma moeda nacional:

(a) reduz o excedente do agente uy de k' (Q') - Q — fg, s(q) dq;
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(b) transfere a receita k' (Q') - Q' de uy, para o setor financeiro; e

(c) produz um gravame excessivo de p* - (Q — Q') — fg/ s(q) dg
em que Q = s (p*) e Q' =5 (p*).

Observe que, para cada agente pertencente ao pais Ay, a limitagao imposta pelo
governo por dar preferéncias a uma moeda nacional nao-internacional induz a uma &area
CFEFE' de valor nao-negativo (CEE" > 0,Vz;, € Ay). Como A, nao estd em uma condigao
de autarquia, nds esperamos que ocorra pelo menos uma interacado econdémica entre um
residente e um nao residente. Entao, a agregacao de CEE' pelos agentes residentes em A;
é positiva (3°,,ca, CEE' > 0), significando que o pais perde excedente das exportagoes

devido a politica de inducao de uma moeda.

Entao, a area CEE’ é a representacao do trade-off do pais entre se beneficiar de
ter sua propria moeda e se beneficiar do comércio internacional, na perspectiva do agente
residente. Quanto maior for a area de trade-off de bem-estar, maiores sdo os custos para os
agentes residentes nas interagoes econdémicas com agentes nao residentes devido a emissao
de uma moeda local. Em adi¢ao ao efeito de producao do gravame excessivo, se a instituicao
financeira que prové a transacdo cambial nao é residente, os custos cambiais—que em um
ambiente internacionalizado integrariam o excedente do produtos—também sao enviados

ao exterior, significando uma perda suplementar numa visao nacionalista.

Efeitos similares sao observados quando o agente residente é o comprador e a venda
é realizada por firmas nao residentes. Na figura 7, nés tracamos a curva de demanda
e o deslocamento do preco de p* para o seu valor com o uso induzido de uma moeda
nao-internacional, mantendo-se a hipétese de nem a quantidade comprada por uy, nem o
total comprado pelos conjunto de agentes residentes em Ay, alterar os precos no mercado

internacional.

A adigao de custos cambiais, desloca o prego de equilibrio p* para p* + k/'(¢). O
prego iguala a demanda inversa interna d(g) e entdo o equilibrio interno ocorre em E”. A

quantidade é reduzida de ) para Q".

Conclusao 5 A ezxisténcia de custos cambiais para moedas nao-internacionais induzidas

internamente inibe o consumo doméstico.
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Figura 7 — Efeitos dos custos cambiais na demanda
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Observe que as conclusoes 3 e 5 nos permitem afirmar que, do ponto de vista
comercial, a indugdo de uma moeda nao-internacional é similar a imposicao de barreiras

comerciais para os agentes residentes.

Ao tratarmos os efeitos redistributivos sobre os excedentes, temos que:

Conclusao 6 Considerando as consequéncias redistributivas da politica de inducdo da

moeda, o excedente do consumidor interno é (a) reduzido de EBM para E"B'M de

1"

Q Q
[ @ | [, wa-0-p

em que () = dc_f1 (p*) e d(Q") — K (Q") = p*. A primeira parcela da adi¢io representa (b)
o excedente do consumidor que é transferido para o setor financeiro e a sequnda parcela,

(c) o gravame excessivo que € gerado da nao-internacionalidade.

Observe também que tanto neste caso como no caso anterior de oferta interna,
nenhuma hipétese adicional foi feita sobre o local de residéncia do provedor da transacao
cambial. Assim, na perspectiva nacional de um pais, ou o excedente pode ser redistribuido
internamente, ou transferido para o exterior. Nao nos ocuparemos desta questao aqui, uma
vez que nos concentramos em destacar a existéncia do efeito redistributivo a paritr da
politica de indug¢ao de uma moeda nao-internacional e suas implicagoes, mantendo-nos

indiferentes sobre consideragoes de ganhos segundo perspectivas nacionalistas.
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3.4.2 Interacdo econdmica entre residentes

Efeitos redistributivos oriundos da moeda local nao-internacional induzida pelo
governo nao sao limitados a interagoes econdémicas entre residentes e nao residentes
apresentadas na subsecao anterior. Para as interacoes econdmicas entre os residentes,
podemos ver a politica de induc¢ao da moeda nacional como uma tarifa imposta ao

comércio efetuado com os residentes no exterior.

No caso em que hé indugao da moeda, os custos cambiais que lhe sao proprios recaem
sobre as operagoes que ocorrem com agentes nao residentes. Entretanto, diferentemente
de uma tarifa sobre o comércio em que o montante arrecadado é uma receita do governo,
no caso da moeda induzida, a receita é transferida para o setor financeiro e os ganhos do
governo podem ser considerados em termos da obtencao de independéncia da sua politica
monetaria. Desta forma, a existéncia de uma moeda nacional pode ser entendida como
uma tarifa cujo fato gerador é a existéncia de interacao de agente residente com outro

agente nao-residente e cuja finalidade é perseguir objetivos “econémicos nacionais”.

Na figura 8, nds tracamos o ambiente doméstico agregado, com os precos em uma
moeda internacional no eixo vertical e quantidades no eixo horizontal. Representamos a
demanda doméstica agregada denominada em moeda estrangeira internacional (DD.,) e a
oferta doméstica agregada (SS,). Assumindo livre comércio e sem limitagoes de fronteira
para a moeda, o equilibrio é tido em FE, em que a oferta a custos de fatores se iguala a

demanda interna e ao equilibrio de precos'®.

Prosseguimos entao com a hipotese das firmas tomadoras de pregos, agora represen-
tadas no plano agregado pela hipotese do “pais pequeno”. Ao incluirmos a contabilizacao
dos custos da moeda do pais (moeda nao-internacional e alto grau de indugao pelo governo),
os pregos no mercado doméstico, em que os agentes estao sujeitos as restrigbes impostas
pelo governo, adicionam custos cambiais. Os precos internos sao entao maiores que aqueles
encontrados no equilibrio decorrente dos mercado sem restrigoes. Os compradores passam
a encontrar um pre¢o maior para as compras importadas e os exportadores passam a

ofertar no mercado externo a um prego superior aquele existente no mercado internacional.

Excluimos de nossa discussao bens nao-comercializaveis, cuja existéncia nao pode
ser explicada em nosso arranjo. Como os agentes estdo espacialmente concentrados, as
razoes pelas quais o comércio aconteceria entre uns agentes, mas nao aconteceria entre

outros, exige restrigoes adicionais, como controles alfandegarios. Partindo do referencial

18 Por simplicidade para a construcdo do grifico, partimos de uma andlise em que as demanda e oferta

domésticas do pais emissor da moeda nacional nao-internacional se igualam. Na auséncia de demais
restrigoes que impliquem preferéncia por um mercado nacional, ndo ha nenhuma outra razao para
que isto ocorra. A andlise ndo sofreira alteragoes em relacdo a redistribuicao de renda, caso fossem
assumidos excesso de oferta ou de demanda para o referido pais.
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Figura 8 — Efeitos de moedas nao-internacionais no equilibrio do mercado interno
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de um mundo globalizado, as limitagoes tendem a desaparecer. Um médico nos Estados
Unidos ¢ atualmente capaz de realizar uma cirurgia remotamente em um paciente que
estd na Europa, por exemplo (MARESCAUX et al., 2002). Servigos mais simples podem
também ser providos remotamente na medida que a tecnologia avance e os custos de
provimento a longa distancia sejam reduzidos. Com efeito, no comércio internacional, a
globalizagao pode ser vista como um processo de transformar bens nao-comercializaveis

em bens comercializaveis.

Ademais, a condigdo de bem nao-comercializavel é uma categorizacao que se adequa
especialmente a contabilidade fundada em bases nacionais. Para esta categorizacao, nés
também assumimos que as interacoes transfronteiricas de bens ou servigos definidos
como nao-comercializaveis ocorrem em uma magnitude significativamente menor que as
interacoes dentro das fronteiras de um pais. O simples exemplo de agentes presentes nas
linhas de fronteira elucida esta questao. Em adicdo a restricdo pela qual se define um pais,
nao ha nenhuma razao para agregar servicos entre agentes nacionais e nao o fazer entre

agentes em diferentes lados de uma fronteira.

Feitas estas consideragoes, apresentamos entao, na figura 8, a adi¢ao de custos

.. . . . _
cambiais deslocando o prego do produto estrangeiro no mercado interno de p* para p,, .
Ainda, com a elevagao do preco de sua produgao no exterior, os produtores residentes
passam a ofertar somente para o mercado interno. Para os produtores domésticos, um prego
de venda p € [p*,ﬁcf] proporcionara um resultado em que a oferta doméstica atendera a

demanda doméstica.

Observe que, caso o mercado doméstico se configure como concorréncia perfeita, o



Capitulo 3. Moedas internacionais, politicas sobre a moeda e distribuicao de renda 94

efeito da indugao monetaria sera segregar os mercados internacionais e doméstico para
o produto especifico. Caso os produtos produzidos por todas as firmas do setor sejam
idénticos, nenhuma implicacao econdmica adicional serd consequente deste efeito segregador.
Entretanto, devemos considerar que existem setores para os quais isto ndo é uma boa

representacao.

Vamos nos concentrar no caso em que existem poucas firmas no mercado doméstico.
Podemos entao relacionar a situagao com induc¢ao monetaria a limitacdo do mercado
doméstico e compara-la com a situagao de livre-mercado anterior. Com induc¢ao monetéria
e poucas firmas, passamos a uma economia nacional num mundo de Chamberlain (1933) e
Robinson (1933) em competi¢ao monopolistica. Pelos resultados de Dixit e Stiglitz (1977)
e de Krugman (1980a) para uma economia fechada sabemos que esta serd uma situagao
de menor eficiéncia!®. Seguimos, assim, adotando o caso em que o poder de mercado dos
agentes residentes permitem que eles definam preco para o mercado local. Podendo definir
precos e considerando que a perda de excesso do produtor pela reducao de produgao seja
inferior a transferéncia de excedente do consumidor para o produtor em decorréncia do
aumento de pregos—condicao que se tornara preceptivel na andlise a seguir—, o produtor
definird o maior preco para o qual se mantenha a segregacao de mercados, sendo este
infinitesimalmente préximo do preco p., " digamos P, 20 Este preco p., se iguala a demanda
inversa interna DD e entdo o equilibrio interno ocorre em E”. A quantidade consumida é

reduzida de @) para Q".

Conclusao 7 Na auséncia de barreiras ao comércio exterior, a existéncia de custos de

cambio sob uma politica de inducao da moeda inibe a producdo interna.

Mais uma vez, nés observamos alteragoes nos excedentes do consumidor e do
produtor e a formagao de gravame excessivo. O excedente do produtor do agente wuy, é
alterado de EBG (p*@ — fOQ s(Q) dq) para GNE'B (p*Q" — fOQ” s(q)dq+ fOQ” k' (q)dq) de
P (Q—Q") — fg,, s(q)dq — fOQ“ k' (q) dg. O excedente do consumidor interno é reduzido
de EBM para E'B'M de p* (Q — Q") — fg,, s(q)dq — fOQN k' (q) dg. O gravame excessivo
decorrente da nao-internacionalidade da moeda é representado pela area N EE’ equivalente

a fg’/ |:d6f <Q) — Sey (Q)} dQ‘

19

Note, entretanto, que a explicacdo de Krugman (1980a) para o comércio entre paises nao é aplicdvel
na nossa andlise. Aqui, consideramos a existéncia de custos para o comércio entre residentes e
nao-residentes—com efeito, trata-se do nosso objeto principal.

Caso os produtores no mercado doméstico adotem o prego P, ;) 08 consumidores passam a ser
indiferentes entre consumirem produtos produzidos no mercado doméstico e no mercado internacional.
Este caso nao pode ser um equilibrio, pois os produtores, sob os custos da moeda nao-internacional,
vendem a um prego maior no mercado internacional como o discutido na subse¢do anterior e, portanto,
vendem apenas para o parte do mercado doméstico.

20
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Em decorréncia da nao-internacionalidade da moeda, os consumidores transferem
para o produtor interno o excedente BN'E’'B’ equivalente a foQ” k' (q) dq. Desta forma, o
produtor interno se apropria dos custos cambiais quando vendendo para outros agentes

residentes. Em suma, temos

Conclusao 8 Nas interagoes internas em um pais, a politica de induciao da moeda:

(a) reduz o excedente do consumidor em p* (Q — Q") — fg,, s(q)dg— JQ" K (q) dg;
(b) transfere o excedente fOQN k' (q) dq do consumidor para o produtor;

(¢) produz um gravame excessivo de fg,, [dcf (@) — s¢; (q)} dq.

3.4.3 Discussao

Até aqui, nos identificamos trés efeitos principais que surgem dos custos de transagao
cambial decorrentes do uso de uma moeda estrangeira por um agente residente quando
interage com agentes nao residentes: (1) a reducao do volume total de comércio, que implica
um trade-off de bem-estar entre os excedentes de comércio internacional e a emissao de
uma moeda nacional prépria; (2) transferéncias de renda—dos comerciantes para o setor
financeiro, que é dividido entre os custos cambiais e o excedente do setor de cambio, ou
entre os comerciantes no caso doméstico—; e (3) um gravame excessivo devido a politica
cambial. Tratando-se de uma analise fundamentada na adicao de custos cambiais, nés
poderiamos ser levados a considerar que nossa analise se confunde com as consideragoes
acerca destes custos ja consideradas nas ponderacoes sobre vantagens e desvantagens de

ser ter uma moeda internacional. Nao é este o caso, entretanto.

A anadlise tradicional esta concentrada na associagdo da maior internacionalidade
de uma moeda como uma reducdo de custos, permitindo que os agentes residentes tenham
acesso a custos mais baixos ao comercializarem com o exterior de forma uniforme entre eles.
(SWOBODA, 1968, 6), ao elencar “tarifas de corretagem cambial, tarifas bancérias, custos
contabeis e inconveniéncia psicolégica, entre outros”, estd concentrado nas diferencas
existentes entre residentes e nao-residentes como func¢ao do uso de uma moeda e de seu
nivel de internacionalidade. O tratamento dos ganhos ou perdas para os agentes residentes
no pais emissor da moeda em funcao de sua internacionalidade podem ainda ser vistos, por
exemplo, na sintese feita por Papaioannou e Portes (2008) em relagdo ao euro e também
na conveniéncia para os agentes destacada por Frankel (2012), que é considerada ocorrer

de maneira uniforme entre eles.
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Nossa analise, por outro lado, desenvolveu-se sobre a redistribuicao de renda entre
os agentes residentes num pais como consequéncia da politica de indu¢do da moeda. Se
analises anteriores sdo os custos entre residentes e nao-residentes que estdo em foco, nesta
analise a redistribui¢cdo de renda consequente da politica governamental tem o destaque.
A relevancia deste nivel microeconémico para a analise da internacionalidade da moeda ja
havia sido sugerida por Cohen (2012). Na analise dele, entretanto, os ganhos dos residentes
“vém principalmente as custas de agentes no exterior, em vez de agentes domésticos”
(COHEN, 2012, 16)*' e sugere que o ganho liquido para o pafs emissor seria claramente
positivo. Em consonédncia com o que ja apresentamos anteriormente, temos de discordar
de sua analise microeconomica. Quando argumenta que a maior internacionalidade vem as
custas principalmente de agentes nao residentes, Cohen (2012) toma a moeda nacional
como uma situagao definitiva. Ao ressaltarmos que a emissao e a inducao de uma moeda
nacional sao decisoes politicas, tivemos como consequéncia uma situagao de redistribuicao
de renda entre residentes. Na proxima secao, destacaremos que esta redistribuicao pode ser
novamente alterada como consequéncia da internacionalidade da moeda. Entre os agentes

residentes, os efeitos domésticos serao novamente realocativos.

~

3.5 Internacionalidade e redistribuicao

Trataremos inicialmente o efeito da internacionalidade da moeda como uma questao
de custos sobre o agente residente. Tomemos um exemplo conforme o descrito na figura
9. Nela, o agente residente no pais A;, tem seus custos completamente referenciados
na sua moeda nacional, seguindo a hipotese de inducao da moeda local, e vende para
um agente nao residente. Primeiramente, vamos supor que o comprador (nao-residente)
reconheca a moeda nacional do agente residente como passivel de exercer para ele as
fungoes de uma moeda, significando, no caso, que ele a aceita como um meio de troca.
Neste caso, os tnicos custos que recairao sobe o exportador serao os custos da ordem de
pagamento. Com um grau suficiente de internacionalizagio financeira, os instrumentos de
pagamento sao providos internacionalmente de forma competitiva e seus custos podem
ser assumidos como nao significativamente diferentes de um instrumento de pagamento
disponivel domesticamente. Portanto, os efeitos do custo de transagoes cambiais sobre os
agentes residentes nao sao percebidos para moedas locais internacionalizadas. A curva de
oferta do agente residente serd 3., , independentemente da caracteristica de residéncia do

comprador.

Para moedas nao-internacionais, entretanto, os custos decorrentes de se denominar

os produtos exportados na moeda local fazem diferenga. Sem assumir um poder de barganha

2L Traducdo livre do autor do trecho original em inglés: The gains of “winners” come mainly at the

expense of actors abroad rather than at home.
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Figura 9 — Curvas de oferta em diferentes niveis
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completo para o exportador—o qual nao seria consistente com a hipdtese de tomador
de precos e estd em consonancia com as evidéncias empiricas (ITO et al., 2012) e os
mais recentes progressos teéricos (GOLDBERG; TILLE, 2013)—, a funcao de oferta de
exportacoes do agente ¢ deslocada para a esquerda quando considerados os custos cambiais
comparados aos custos da moeda local do exportador. Como os custos de se lidar com
uma moeda nao-internacional no mercado internacional sao indiscutivelmente maiores, nos
podemos assumir a ocorréncia de um substancial deslocamento para a esquerda na curva

de oferta do agente.

Sendo a moeda ¢, a moeda de utilizacdo induzida em Aj,, nds esperamos que a
estrutura de custos do agente seja referenciada em c¢j, e, consequentemente, também a
curva de oferta da firma o seja. Se a firma pretende vender no mercado internacional,
ela fatura seus produtos na moeda cy em razao de ¢, nao ser uma moeda internacional.
Se a moeda local fosse internacional, 5., e s, coincidiriam e as posigoes relativas entre
Se¢; € S, estariam condicionadas a cesta de moedas em que a estrutura de custos estaria
denominada ao invés de ter de recorrer a outras moedas em razao da restricao de liquidez.
Entretanto, nao ser uma moeda internacional faz 5., estar a direita de s, , mesmo quando

a estrutura de custos esta integralmente denominada em c¢y,.

Associamos assim, no ambiente de uma moeda localmente induzida pelo goveno, a
percepcao dos custos da moeda induzida em uma situacao de alta e de baixa internacio-
nalidade??. Quando agentes nao-residentes nao aceitam utilizar a moeda ¢, os agentes

residentes sao levados a utilizar uma outra moeda (cf), que é diferente daquela a qual

22 O ensaio 1 se ocupou em discutir com maiores detalhes a caracteristica de internacionalidade da

moeda.
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eles sao induzidos a utilizar domesticamente e, consequentemente, tém como referéncia de
mensuragao para sua producao. Esta impossibilidade de escolha causa os efeitos observados

na secao anterior.

A menos que consideremos, por hipdtese, que todas as firmas de uma economia
tenham uma funcao de produgao similar em termos do que é vendido no mercado doméstico
e no mercado internacional-—o que esta longe de ser uma simplificacao razodavel para o
caso que discutimos—as diferentes firmas sofrem distintos impactos sobre sua producao
como consequéncia da politica de inducdo da moeda. Assim, podemos destacar que
os efeitos que tratamos ocorrem nas vendas para o exterior ou compras oriundas do
exterior exclusivamente; ela nao ocorre nas transagoes comerciais domésticas, quando
ambos os agentes sao induzidos a utilizar a mesma moeda emitida nacionalmente. Na
Otica dos produtores nacionais, a nao aceitagao da moeda induzida nacionalmente por
potenciais compradores que nao sao sujeitos as normas do governo local altera os custos de
producgao e, assim, os resultados de vendas entre residentes e nao-residentes, consequente
da possibilidade de utilizacao de ¢, ou de c¢;. Na 6tica dos consumidores nacionais,
efeito similar ocorre na escolha de compra de produtos entre vendedores residentes e
nao-residentes. Temos entao que o impacto da moeda nao-internacional cuja utilizacao
¢é induzida aos residentes é observado de forma distinta entre as vendas domésticas e as
vendas internacionais. Quanto mais uma firma estiver propensa a vender para o exterior,
mais lhe sera impactante a nao aceitacao de sua moeda nacional pelo comprador de seu

produto.

Relembramos que a internacionalidade de uma moeda significa que os agentes
nao-residentes estao dispostos a aceitar ¢, como moeda para as interagoes com os agen-
tes residentes. Neste caso, quando as vendas puderem ser determinadas na moeda do
vendedor—seja pela costumeira hipétese da denominacao na moeda do exportador, seja
pela probabilidade positiva do faturamento na moeda do exportador decorrente do poder de
barganha (GOLDBERG; TILLE, 2013)—h4 um menor impacto da politica de indugao da
moeda e, assim, seguindo a associagao entre as dimiensoes de restrigdo doméstica (indugao
da moeda) e de restrigdo internacional (internacionalidade da moeda) estabelecida na

subsecao 3.2.4, podemos concluir que

Conclusao 9 A maior internacionalidade da moeda reduz os efeitos redistributivos cau-

sados pela politica de inducdo de uma moeda emitida nacionalmente.
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3.6 Comentarios finais

Neste ensaio, nés propusemos um novo argumento para a consideracao de politicas
de internacionalizacao da moeda: a redistribuicao de renda entre os agentes residentes. Ao
notarmos que a existéncia de uma moeda nacional nao é um resultado exclusivamente
econdmico, mas uma decisao politica, pudemos considerar que a alteragao do grau de
internacionalidade de uma moeda por uma politica nao necessariamente é um desvio de
uma economia de um pais de uma solucao de eficiéncia econdémica para uma situacao
com distor¢des causadas por uma politica. Abrimos espago para que uma politica de
internacionalizacdo da moeda seja percebida como um instrumento que altera a distribuicao

de renda e que ela possa, eventualmente, conduzir a uma situacao de menores distorcoes.

Nao é demais destacar o que nao foi escopo deste ensaio: nossa conclusao nao é no
sentido de prescrever uma politica de internacionalizacdo da moeda para um governo. Uma
conclusao como esta requereria consideracoes dos diversos custos e beneficios relacionados
a este tipo de politica—algo que esta presente na literatura econdémica associado a diversas
moedas e paises—, bem como requereria também a escolha de uma perspectiva especifica—
seja ela nacionalista ou cosmopolita. Neste ensaio, introduzimos a questao da redistribuicao

de renda como argumento adicional para esta avaliagao.

Este novo argumento tem interesse especial para paises que induzem fortemente a
moeda que emitem. Nestes paises, como o Brasil e como a China, a induc¢ao da moeda
nacional é feita em nivel elevado, com o banimento do uso de moedas estrangeiras em
suas territorios inclusive. Nestes casos, a redistribuicao de renda decorrente da inducao

monetaria parece ser relevante.

Se, entre os agentes residentes, a escolha de uso de moedas é restrita pela normati-
vacao do governos, a restricao de uso nas interagoes entre residentes e nao-residentes é
dada pela internacionalidade da moeda. Para os agentes, reduzir as distor¢oes causadas
pela impossibilidade de uso local de uma moeda estrangeira pode se dar pela possibilidade

de uso internacional da moeda local. Esta é a nossa contribuicao.

A partir deste ponto de vista, novos estudos parecem se tornar imediatos. Como su-
gestao de avangos futuros permanecem a estimativa quantitativa do efeito de redistribuicao
de renda decorrente da indugdo monetaria; a estimacdo de uma funcao de utilidade social
para descrever a adocao da politica de indu¢ao monetaria por um pais e a modelagem
economica que explicite endogenamente o surgimento da moeda nas interagoes entre os

agentes e que considere as restricoes governamentais de inducao da moeda.
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4 Lidando com a disponibilidade de instru-
mentos financeiros: uma experiéncia inci-
piente de internacionalizacao da moeda no

Brasil

4.1 Introducao

Uma relativamente extensa literatura tem lidado com a inovacao em instrumentos
financeiros, a qual é normalmente vista como resposta aos diferentes problemas oriundos
dos processos econémicos de otimizagdo (TUFANO, 2003). A inovacao financeira esta longe
de ser um processo recente (WEBER, 2009); trata-se de um processo usual que remonta aos
primérdios da historia economica. Se, por um lado, as pesquisas académicas mais recentes
se preocupam principalmente com derivativos e regulagao financeira (INSTEFJORD, 2005;
BOS; KOLARI; LAMOEN, 2013; ZARUTSKIE, 2013; CALLUZZO; DONG, 2015), por
outro, os meios de pagamentos de varejo tém sido trazidos para o centro das discussoes em
decorréncia de reflexdes sobre politicas que tenham em consideracao a eficiéncia e solidez

dos sistemas financeiros nacionais (BIS, 2012).

Desde 2008, os bancos centrais de Argentina e Brasil operam conjuntamente um
sistema de pagamentos que tém provido uma ordem de pagamento original, a qual é
chamada de SML (acronimo de Sistema de Pagamentos em Moeda Local). O que torna esta
ordem de pagamento singular é o fato de os bancos centrais proverem eles mesmos uma
operacao de cambio associada a operacao de pagamento principal. A partir da perspectiva
dos usuarios—remetente e destinatario—, torna-se uma ordem de pagamento que ¢é, ao
mesmo tempo, paga pelo remetente em sua moeda nacional e recebida pelo destinatario,

ja convertida, em sua propria moeda nacional.

Até o presente, todas as pesquisas discutiram o SML a partir de um ponto de
vista de integragao regional ou de facilitagdo do comércio. Baumann e Mussi (2011), ao
tratarem de cooperagdo monetaria e financeira em uma comparacao entre os casos asiatico
e latino-americano, aninham o SML com os demais acordos monetarios e financeiros
regionais. Em especial, o entao recente SML é observado como um desenvolvimento do
Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos (CCR), firmado no ambito da Aladi, o qual
utiliza a moeda norte-americana para as liquidagoes de comércio. Vé-se o SML como um

instrumento que permite o comércio ser realizado nas moedas nacionais. Biancareli (2011)
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incrementa a percepg¢ao de relacao entre os dois sistemas, destacando-se portanto sua
percepcao do fim comercial do SML, e apresenta este como uma resposta aos problemas
do CCR. (TRUCCO, 2012) adiciona, ao contraste entre estes dois sistemas, o sistema
de compensacoes comerciais da Alianga Bolivariana das Américas, conhecido por Sucre
(do acrénimo do nome original em espanhol Sistema Unico de Compensacion Regional).
Em uma busca por novos paradigmas de desenvolvimento regional, este autor apresenta
o SML como um meio de libertacao do comércio regional em relagao a dependéncia do
délar americano. Ressalta, entretanto, que o sistema nao atinge este objetivo plenamente,
uma vez que se utiliza da moeda americana para a compensagao entre os bancos centrais.
Em uma andlise mais focada no impacto de custos de transagao no comércio, Reiss (2013)
sugere que, com a adoc¢ao do sistema, a reducao de custos cambiais e os ganhos de eficiéncia
com a integragao dos sistemas de pagamentos nacionais no ambito do Mercosul poderiam
estimular o comércio entre os paises do bloco. E neste mesmo viés comercial que os proprios
bancos centrais envolvidos apresentam e divulgam o sistema (Central Bank of Brazil, 2012;
Banco Central de la Republica Argentina, 2014). Ainda que historicamente os bancos
centrais latino-americanos tenham operacionalizado mecanismos de compensacoes para o
comércio nacional!, avaliar as politicas da autoridade monetéria exclusivamente pela via
comercial impede a compreensao dos impactos sobre a estabilidade do poder de compra

da moeda.

Neste ensaio, o Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML) é avaliado como
uma politica publica orientada a eliminar restricoes as escolhas dos agentes econdémicos.
Como consequéncia da insuficiente disponibilidade de instrumentos financeiros que permi-
tam determinadas operacoes internacionais na moeda local, os agentes econdmicos sao
conduzidos a opc¢ao de uma outra moeda que nao a moeda local. Por exemplo, a inexisténcia
de instrumentos de hedge entre a moeda local de um exportador e a de um importador
pode os conduzir a utilizacdo de uma moeda estrangeira para faturarem suas operagoes,
impactando na transmissao de choques no valor desta moeda veiculo para as economias
locais. Ademais, a insipiéncia de um mercado cambial que permita a realizacdo de uma
remessa financeira diretamente entre duas moedas leva os agentes a recorrerem a uma
moeda veiculo, transferindo renda do setor produtivo para o setor financeiro. Claramente,
o comércio nao esta excluido de nossa analise. Mas, nela, ele é apenas o pano de fundo,
enquanto o raciocinio sobre as questoes financeiras é o que conduz nossa exploracao a
respeito do SML.

Esta alteracao de interpretacao tem relevante impacto sobre a compreensao do

Sao exemplos o CCR e o Sucre, assim como os acordos de swap cambial entre o Banco Central do
Brasil e o Banco Central da China (Banco Central do Brasil, 2013) e entre este ¢ o Banco Central
da Argentina (Banco Central de la Reptblica Argentina; People’s Bank of China, 2014) e acordos de
comércio entre Brasil e Bulgaria, Hungria, Polonia e Roménia.
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sistema de pagamentos como politica adotada. Discutir uma interpretacdo monetaria para
o sistema possibilita que sejam destacados os impactos sobre discussoes macroeconomicas
relevantes; impactos cuja percepc¢ao desvanece quando o comércio internacional toma o
papel principal nas discussoes. Neste sentido, as consequéncias de se lidar com restri¢coes

aos fluxos cambiais ganham destaque.

No contexto das discussoes economicas latino-americanas, nunca é demais reiterar
que a discussao sobre o SML nao trata sobre da conveniéncia de se obrigar um agente
residente a utilizar a moeda nacional nas operagoes comerciais—o que indiscutivelmente
teria alto potencial de adicionar ineficiéncias a economia. Em oposicao franca a este
idedrio, trata-se da avaliagao da conveniéncia de se prover um sistema que permita aos
agentes escolherem qual moeda lhes é conveniente utilizar, eliminada a restricao de liquidez

existente no mercado de cAmbio entre as moedas locais.

Este ensaio é organizado em 5 segdes. Apos esta introdugao, descrevemos o sistema
de pagamentos na secao 4.2. Na secao 4.4, em um ambiente em que os agentes sao
induzidos a utilizar a moeda nacional que possui baixa internacionalidade, argumentamos
que a incerteza de precos impacta a decisao de producao dos agentes. Na secao 4.5, nés
discutimos a predilecao pela adogao do SML como politica para lidar com esta consequéncia.
Sustentamos que o sistema adotado por Argentina e Brasil é uma forma menos onerosa
de se adotar uma politica com a finalidade de lidar com as consequéncias da politica de

inducao de uma moeda nacional. A se¢ao 4.6 conclui.

4.2 O sistema de pagamentos

4.2.1 Contexto de adocao do sistema

As ordens de pagamento SML tém-se tornado comuns entre os paises do Mercosul,
bloco que respaldou a politica de instituicao do sistema (MERCOSUL, 2007). Brasil e
Argentina foram os primeiros instituidores, lancando o sistema entre os dois paises para
uso em operacoes comerciais em outubro de 2008. E a partir desta experiéncia, que estd hé
mais tempo em operacao, que desenvolveremos nossa analise. Brasil e Uruguai iniciaram
a operacao de um SML em dezembro de 2014, depois de terem firmado uma carta de
intengoes ainda em 2009 (Banco Central do Brasil; Banco Central del Uruguay, 2012), e
Argentina e Uruguai assinaram uma carta de intengoes em 2012 para estabelecerem um
SML entre os dois paises (Banco Central de la Reptblica Argentina; Banco Central del

Uruguay, 2012), nao havendo este ainda entrado em operagao.

Ainda que a logica comercial tenha sido a estratégia adotada pelo banco central

brasileiro para a divulgacao do sistema, a autorizagao legislativa que lho permite ope-
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racionalizar foi consignada em um instrumento legal que promoveu trés institutos que
contribuem para a viabilizacdo de um papel internacional para o real: a Lei n° 11.803,
de 2008 (BRASIL, 2008). Os trés preceitos previstos nesta lei—e sintetizados na tabela
14—sao: (i) a permissdo de o Banco Central do Brasil (BCB) manter contas de depésito
em reais de bancos centrais estrangeiros e de demais institui¢oes estrangeiras que prestem
servigos de compensagao, liquidagao ou custddia; (ii) a permissdo a instituigoes financei-
ras brasileiras que executassem ordem de pagamento em reais recebidas de instituigoes
financeiras estrangeiras, dando cumprimento a transferéncias internacionais de reais (TIR)
entre contas de titularidade diferentes ; e (iii) a autorizagdo para o BCB abrir a linha de

crédito a Argentina necessaria a operacionalizacao do SML.

Tabela 14 — Medidas de internacionalizacao do real da Lei 11.803

Medida adotada Dimenséao de
internacionalizagao

SML, TIR, autorizacdo para contas de reserva de outros Meio de troca
bancos centrais no BCB e outras institui¢oes financeiras
Autorizagao para contas de reserva de outros bancos centrais Reserva de valor

no BCB
SML (exigéncia de faturamento na moeda do exportador)  Unidade de conta

A manutencao de contas de bancos centrais estrangeiros viabiliza a utilizacao do
BRL como reserva de valor no ambito publico oficial, permitindo que governos mantenham
suas contas em reais junto a seu correspondente brasileiro. Logicamente, a previsao de
existéncia destas contas nao implica a constituicao delas, mas a nao existéncia desta previsao
limita a sua possibilidade de ocorréncia. Outra opc¢ao para os governos estrangeiros seria a
manutencao de contas em reais via institui¢oes financeiras privadas tal como manteriam
demais agentes privados, o que também foi tratado no instrumento normativo. Neste
ambito, as institui¢oes financeiras que prestam servigos de compensacao, liquidacao ou
custodia passaram a estar autorizadas a manter contas diretamente no BCB e nao mais

estando obrigadas a manter estas contas em institui¢oes financeiras brasileiras.

A autorizagdo para instituigdes financeiras locais cumprirem ordens de pagamentos
em reais oriundas do exterior incrementa a possibilidade de uso do BRL no exterior. Assim,
instituigoes financeiras nao residentes passaram a poder enviar ordens de pagamento de
seus clientes para destinatarios residentes no Brasil. Abriu-se assim, uma possibilidade de
oferta de servicos em BRL. A transferéncia financeira da moeda brasileira entre residentes e
nao residentes no Brasil teve um grande revés no meio da década de 1990 em decorréncia de

escandalos relacionados a lavagem de dinheiro por meio das contas entao regulamentadas
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para nao residentes, conhecidas por contas CC5 2. Assim, o incremento de possibilidades de
efetivacao de transagoes em BRL entre residentes e nao residentes representa nao apenas
um avanco do sentido de se permitir uma maior internacionalizacao, como também um
desvanecimento, na década seguinte, da resisténcia a operagoes financeiras desta natureza

que foi causada pelos escandalos anteriores.

Assim, se nao houve oficialmente uma politica de internacionalizacdo da moeda,
medidas que permitiriam acrescentar caracteristicas de internacionalidade ao real foram
adotadas de forma conjunta em um dado momento, flexibilizando as rigidas restrigoes
a movimentacao de capitais e acesso estrangeiro a moeda brasileira. Deste conjunto de
medidas legalmente adotadas se pode depreender uma acao do legislador em adotar em
certa medida uma estratégia de internacionalizacao para a moeda, o que se confirma
quando se analisa o relatério de discussdo parlamentar (Comissao Mista Parlamentar,
2008).

Neste ensaio as avaliagoes de politica publica serdo realizadas com referéncia
ao Brasil e avaliamos exclusivamente o SML brasileiro. Entendemos que as discussoes
sao suficientemente genéricas para se aplicarem, mutatis mutandis, a qualquer pais que
empregue um sistema similar. As diferencas em relagao a Argentina serdao apontadas
quando disponiveis, assim como os impactos sobre as conclusoes. Na proxima subsecao,
nos descrevemos o SML tanto do ponto de vista de seus usuarios, como do ponto de vista
interno de sua operacionalizagdo. A partir desta visao interna, a relevancia da concessao
legal de crédito se tornara mais clara, assim como sua indispensabilidade de acordo com o

desenho operacional feito para o mecanismo.

4.3 A descricao do sistema

4.3.1 Perspectiva para os usuarios: uma ordem de pagamento com cambio

associado

Descrevemos nesta subsecao o SML de acordo com a visao externa ao sistema,
seguindo a estratégia apresentada em Reiss (2013). Podemos entender uma operagao
comercial internacional como possivel de ser dividida em diversas etapas, compreendendo,
por exemplo, o acordo comercial e o embarque da mercadoria. Os sistemas de pagamentos
regionais latino-americanos historicamente tratam de todas estas fases, enquanto o SML,
contrariamente, trata apenas da remessa financeira envolvida. Desta forma, assemelha-se

a uma ordem de pagamento comum ofertada por institui¢oes financeiras privadas, seja

2 Os escandalos de lavagem de dinheiro envolvendo o uso das contas CC5 foi registrado, por exemplo, por

Dellasoppa (2004) e Matias-Pereira (2013), enquanto a mecénica de remessas em reais entre residentes
e ndo residentes foi descrita por Muniz (1999).
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para remessas financeiras entre residentes em um mesmo pais, seja para a remessa entre

residentes em paises distintos.

Entretanto, o que diferencia a ordem de pagamento do SML das demais é a
capacidade de causar uma percepc¢ao virtual nos comerciantes de eles operarem em suas
moedas locais, sem a necessidade de uma operacao de cambio. Isto ocorre em decorréncia
de os bancos centrais ofertarem esta operacao cambio internamente ao sistema, realizando-
a diretamente entre as autoridades monetarias. Assim, o remetente paga a ordem de
pagamento a sua instituicdo financeira em sua moeda local e a instituicdo financeira paga
a0 seu respectivo banco central na mesma moeda do pais. No pais do destinatario, todos os
pagamentos (& institui¢do financeira e ao destinatdrios) sao feitos na moeda local do pais
de destino. A conversao cambial promovida internamente ao sistema pelos bancos centrais
elimina a existéncia de uma operacao de cambio privada e, assim, do ponto de vista dos

usuarios, cada parte residente em uma pais opera exclusivamente na sua moeda nacional.

A figura 10 representa este fluxo, exemplificando uma remessa do Brasil (onde as
transferéncias financeiras sao em BRL) para a Argentina (onde as transferéncias financeiras
sao em ARS). O remetente registra a ordem de pagamento em uma instituigdo financeira
em seu pais e paga por ela na moeda local [1]. A sua instituicdo financeira paga nesta
mesma moeda por esta ordem de pagamento ao sistema [2], representado pelo banco
central de seu pais. O sistema, por meio do banco central contra-parte da operacao, paga
a instituigdo financeira do destinatario a ordem de pagamento ja na outra moeda [3],

enquanto esta instituigao financeira paga ao destinatario nesta mesma moeda local [4].

Figura 10 — Ordem de pagamento SML—visdo dos usuarios
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Para os agentes que fazem a transferéncia de recursos, simula-se uma ordem de
pagamentos como as demais ordens de pagamentos usualmente disponiveis, seja localmente,
seja internacionalmente em que ha uma operagao de cambio associada. Tal qual qualquer
sistema de pagamentos, o SML se torna nada mais que a interligacao entre dois sistemas de
pagamentos nacionais—¢é o meio pelo qual cursam as ordens de pagamento. A diferenciacao
do SML estd em o remetente pagar em uma moeda e o destinatario receber em outra, sem
que tenha sido contratada uma operagao de cambio especifica. A precepcao da ordem de

pagamento sendo remetida em uma moeda e sendo recebida em outra é representada pela
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linha pontilhadal[5], que proporciona a ideia de um servigo de transferéncia direta entre a

conta dos dois usudrios envolvidos.

A percepcao de uma operagao financiera em que o cambio se torna um acontecimento
secundario é relevante de duas formas. Primeiramente, contribuiu para uma percepcao de
uma integracao financeira e monetaria virtual. Servigos financeiros se tornam disponiveis e
o uso de moedas distintas passa a ser menos perceptivel entre os dois paises. Em segundo
lugar, que é o argumento enfocado neste trabalho, assumindo que existe pelo menos um
custo de informacao sobre uma moeda que nao sejam as locais, a percep¢ao de operar nas
moedas locais permite que os agentes possam fazer suas escolhas de precificacao na moeda
em que lhes é mais familiar: na moeda local em que sao induzidos pelo governo a operar.

Isto altera a relacao existente entre os custos envolvidos na producgao.

Feitas estas consideracoes sobre o cambio de denominacao dos valores, cabe entao
compreender o valor pelo qual é feito este cambio de moedas ofertado pelos bancos centrais.
Em uma ordem de pagamento tradicional, o remetente instrui uma instituicao financeira
a fazer um pagamento de um determinado valor fixado a um destinatario especifico. No
caso de remessas financeiras em que estejam envolvidas mais de uma moeda, a ordem nao
necessariamente ¢é fixada no valor a ser recebido pelo destinatario. Por exemplo, o valor
da operacao pode ser fixado na moeda do remetente e o valor recebido pelo destinatario
é resultado da conversao cambial deste valor originalmente contratado, podendo a taxa
de cambio ser contratada no momento de instrucdo do pagamento ou uma taxa a ser
conhecida em um momento futuro (BIS, 2007). No SML, no momento em que a ordem
de pagamento é registrada, o valor que sera recebido pelo destinatario é conhecido, mas
o valor que é pago pela instituicao financeira ao sistema nao esta definido, sendo assim
um sistema de pagamentos variavel-fixo®. O valor a ser recebido pelo destinatario é fixado
e denominado em sua moeda, enquanto o valor a ser efetivamente pago pelo remetente
sera conhecido apenas posteriormente, de acordo com a taxa de cambio divulgada pelo

sistema®.

Assim, o destinatario da ordem de pagamento (exportador) recebe o exato valor

Grosso modo, os sistemas de remessas de dinheiro podem ser divididos em quatro tipos, tendo em
vista a fixagdo, ou ndo, do valor pago pelo remetente e recebido pelo destinatario no momento em
que a ordem é contratada. No sistema fizo-varidvel, e o valor a ser pago pelo remetente é fixado no
momento do contrato da operacdo; o valor a ser pago ao destinatario é conhecido posteriormente. No
sistema varidvel-fizo; em que o valor a ser pego ao destinatario da operacao é fixado no momento do
contrato da operagdo, mas o valor a ser pago pelo remetente é conhecido posteriormente. No sistema
fizo-fizo, ambos os valores pago pelo remetente e a ser pago ao destinatario sdo fixados no momento
de contratagdo da operagao. E no sistema varidvel-varidvel, ambos os valores pago pelo remetente e a
ser pago ao destinatario sdo conhecidos apds a contratacao da operacao, sendo a operagao contratado
com referéncia a um outro montante.

Apresentaremos o cdlculo do valor da taxa de cambio entre as duas moedas nacionais na proxima
subsecao.
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faturado em sua moeda local. E segundo esta caracteristica que exploraremos o foco
deste estudo. Seja em uma operacao com outro residente—em que a mesma moeda é
utilizada por ambos os agentes—, seja em um operacao entre um residente em um pais e
um residente em outro pais, para o vendedor (exportador), a possibilidade de recebimento
na mesma moeda implica uma receita de montante igual, sem a necessidade de recorrer
a uma operagao de cambio privada, que implicaria a adicdo de custos de cambio para o

exportador.

Embora, neste trabalho, enfoquemos a analise das consequéncias diretas de dispo-
nibilizacdo de um sistema tal qual o SML sobre a interagdo econdmica entre os agentes,
¢ conveniente também destacar alguns aspectos relacionados ao processamento que se
da internamente ao sistema de pagamentos, que compreende a interacao entre os bancos

centrais dos dois paises.

[lustramos na figura 11 o esquema interno de compensagoes do SML. Primeiramente,
a liquidacao das ordens de pagamento entre os bancos centrais é feita pelo valor liquido
diario das operacoes. Todas as ordens de pagmento recebidas e registradas sao acumuladas
durante o dia pelo banco central do remetente [1 e 1']. Ao final do dia, os bancos centrais
convertem os valores pelos quais as ordens originalmente foram registradas para o valor
na moeda do outro pais como para a moeda de liquidagao entre os bancos centrais, que é
o USD. Com os valores nas trés moedas, os bancos centrais dao seguimento ao envio das
ordens de pagamento [2] e calculam o valor liquido do somatério das ordens de pagamento
remetidas pelos dois paises. Este valor liquido ¢ pago pelo banco central devedor ao banco
central credor, por uma transferéncia de reservas internacionais [3; no exemplo o Brasil é
o pais devedor]. As ordens de pagamento transferidas ao banco central correspondente ao
destinatario sdo pagas as respectivas institui¢oes financeiras ja denominadas na moeda do

pais de destino [4 e 4'].

Duas taxas de cambio sao entao utilizadas. A primeira é a taxa de cambio entre a
moeda de registro da ordem de pagamento e a moeda de liquidagao entre os bancos centrais.
Neste caso, trata-se da taxa de cAmbio entre a moeda nacional e o dolar americano. No caso
brasileiro, ¢ utilizada a taxa de cAmbio entre o BRL e o USD, chamado de PTAX 5, e, no
caso argentino, é utilizada a taxa entre o ARS e o USD, chamada de Tipo de Referencia®.
A segunda taxa utilizada é para conversao entre as duas moedas nacionais—BRL e ARS—

e é chamada Taxa SML. A Taxa SML é uma taxa cruzada entre as taxas apresentadas

5 A PTAX ¢ divulgada pelo BCB. Trata-se da média das taxas de compra e de venda da PTAX
de fechamento (Banco Central do Brasil, 2014). As PTAXs de compra e venda de fechamento sao,
respectivamente, as médias aritméticas das taxas das cotacdes de compra e das cotagdes de venda
fornecidas pelas instituigbes financeiras operadoras de cAmbio selecionadas—dealers—ao BCB (Banco
Central do Brasil, 2010).

6 O Tipo de Referencia é calculado pelo BCRA a partir do mercado de ciAmbio argentino
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Figura 11 — Esquema interno do SML
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anteriormente em relagdo ao USD e expressa como uma relagao entre ARS/BRL e como
BRL/ARS.

Uma caracteristica desta taxa calculada é o fato de ela ser a mesma utilizada
pelos bancos centrais em sua contabilidade interna (Banco Central do Brasil, 2014), o
que, trivialmente evita a existéncia contabil de variagoes cambiais para os bancos centrais
uma vez que a taxa de conversao de moeda ofertada pelo banco central para os agentes
é a mesma pela qual ele registra diariamente as operacoes em moeda estrangeira. A
avaliacao dos eventuais riscos cambiais presentes no sistema para os bancos centrais, assim
como a avaliacao dos impactos causados pela expansao e contracao da base monetaria
ocorrida em razao do direto crédito e débito dos valores nas contas de reserva bancaria das
institui¢oes financeiras sao questoes relevantes, mas fogem ao escopo do presente estudo,

sendo deixadas para reflexoes futuras.

O dltimo aspecto interno que destacaremos é a frequéncia de liquidagao entre
os bancos centrais, que é didria. E esta questdo operacional que exige a margem de
contingéncia aprovada segundo a legislacao destaca na subsegao 4.2.1. Como a liquidagao
entre os bancos centrais ocorre por meio de uma operac¢ao em um centro financeiro diferente
dos dois paises, onde sao mantidas suas reservas internacionais, a frequéncia de liquidacao
diaria das operagOes exige a previsao do caso em que este centro financeiro nao esta
disponivel, por exemplo, quando ¢é feriado bancario no centro financeiro mas nao o é nos
paises convenentes. A solucao operacional adotada é a concessao de um crédito financeiro
para que a compensacao seja feita em um proximo dia. Este crédito financeiro é a margem

de contingéncia.
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4.4 Volatilidade da moeda e incerteza de precos

As interagoes econdmicas se beneficiam da existéncia da moeda. A existéncia de um
meio de troca resolve o problema da dupla coincidéncia de desejos que ocorreria em um
sistema puramente baseado em escambo (JEVONS, 1875). A fim de se mensurar o valor
dos bens comercializados, a escolha de uma moeda para faturar operagoes de comércio
fornece uma unidade de medida, o que é tratado na literatura como a fun¢do da moeda de

unidade de conta.

Uma firma maximiza seu lucro lidando com suas fungoes de receita e custo. Quando
esta firma interage economicamente com uma firma em outro pais, ambas escolhem a
quantidade e o preco dos bens que comercializam de forma a maximizar suas proprias
fungoes de lucro. Ao se deparar com o uso de diferentes moedas para denominar receitas
e despesas, o gerenciamento destes dois montantes estd sujeito a taxa de cambio que
relaciona o valor relativo entre as moedas envolvidas. Como o momento de faturamento
da operacao é diferente do momento de pagamento da operacao comercial, nés podemos
assumir que a taxa de cambio entre as moedas também ird variar entre os dois momentos
em um sistema de cdmbio que nao seja fixo. Assim, a decisao de precificacdo do produto
no momento do faturamento é tomada sob a expectativa do valor da taxa de cambio na
data de pagamento da operagao e, entao, a volatilidade cambial se transforma em incerteza

acerca da quantia que sera recebida com relagdo ao preco originalmente faturado.

Logo, escrevemos o preco usado para negociar o contrato de faturamento como uma
expectativa tida a partir do preco no mercado internacional do produto e da expectativa

da taxa de cambio na data do pagamento:

E¢ [pe,] = Ei [€t45) « e, (4.1)

em que E;(-) é a esperanga no periodo ¢, e; é a taxa de cadmbio no periodo ¢, p,, é

o prego em moeda local e p., ¢ o prego faturado em moeda estrangeira.

Uma possivel solugao para se reduzir a volatilidade da receita esperada é recorrer
ao mercado futuro. Existindo um mercado futuro suficientemente desenvolvido, o nivel de
produgao nao é afetado pela incerteza e depende apenas do valor da taxa a termo (ETHIER,
1973). A literatura que associa este mercado como meio de mitigagao de incertezas é
extensa e inclui Benninga, Eldor e Zilcha (1985), Kawai e Zilcha (1986), Ware e Winter
(1988), Adam-Miiller (1997), Brown (2001), Chang e Wong (2003). Adicionalmente ao
mercado futuro, a utilizacdo de moedas com a finalidade de proporcionar um casamento

entre a denominacao de receitas e de despesas também pode ser considerada uma forma
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de se atingir uma situacao de eficiéncia produtiva, quando os agentes podem escolher
livcemente a moeda que utilizam e nao sofrem a inducao de uma moeda especifica pelo

governo.

Entretanto, seguindo a argumentagao ja desenvolvida no ensaio 3, a escolha da
moeda utilizada pelos agentes nao é irrestrita. Desta forma, a conclusao de a situacao de
mitigacao de riscos de cambio ser uma solugao eficiente esta condicionada a politica prévia
de adogao ou nao destas restrigoes, o que chamamos de politica de inducao da moeda
nacional. Com efeito, esta decisao ez-ante é comumente tomada como situacao padrao de
uma economia. Ao ser modelado o comportamento de lucros de uma firma, geralmente
observamos a hipdtese de seus lucros serem denominados na moeda nacional”. Em outras
palavras, podemos descrever esta hipotese pela situagao correspondente a completa indugao
de uma moeda pelo governo de um pais. Em economias onde ha o banimento de moedas
estrangeiras e cuja moeda nacional possui baixo grau de internacionalidade, a relagao
entre as duas hipoteses se mostra precisa. Este é exatamente o caso para o qual trazemos
atencao neste ensaio ao considerar Argentina e Brasil, em que as moedas nao possuem
suficiente internacionalidade e o uso de uma moeda veiculo é comum, conforme mostramos

para o caso brasileiro no ensaio 2.

As consequéncias da volatilidade cambial sobre as firmas sob auséncia de mercado
futuro ja foi analisada na literatura econémica. Viaene e Vries (1992) associou o aumento
da volatilidade cambial a redugao de exportacoes e de importagoes, enquanto que Viaene
e Zilcha (1998) destacam que as consequéncias das incertezas sao dependentes da forma
funcional da producao das firmas. Efeitos sobre o resultado das firmas sao observados
mesmo com a existéncia de mercados futuros. Estes resultados ocorrem quando a protecao
cambial ndo é feita por mecanismos diretamente associados a operagao principal (BROLL;
WAHL; ZILCHA, 1995) e ainda, mesmo que se consiga eliminar os impactos sobre a
producao, ocorrera redistribuicao das quantidades comercializadas segundo a origem dos

compradores (BROLL; WONG; ZILCHA, 1999).

Noés passamos a confirmar estas andlises, segundo o ambiente de andalise que
desenvolvemos de baixa internacionalidade da moeda e banimento de moedas estrangeiras.
Seguindo Sandmo (1971), nés sabemos que, para uma firma produzindo sob incerteza de
precos, o volume de sua produgao é menor do que o volume de sua produgao sob certeza
de precos. Este resultado decorre da hipotese central de que a decisao relacionada com
quanto devera ser produzido é tomada em momento anterior ao momento em que ocorrem
as vendas, quando o preco de mercado se torna conhecido. Nossa tese é que a volatilidade
da taxa de cAmbio produz o mesmo efeito de incerteza sobre o preco de venda. Como uma

moeda estrangeira ¢é utilizada para faturamento, o pre¢co em moeda local-—ou na moeda

7 Para um exemplo recente de utilizacio desta hipétese, vide Wong (2013).
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utilizada referéncia na estrutura de custo do produtor—oscila. Portanto, a decisao de
maximizagao do produtor é tomada sob incerteza, do ponto de vista da denominacao em
moeda local, o que expressamos em (4.1). Tomemos uma empresa que usa sua moeda local
como referéncia para avaliar seus negécios e definir seus pregos. O uso de outra moeda
para denominar suas receitas produz incerteza sobre o valor das receitas em moeda local,
que se assume intencionar corresponder os seus custos e é utilizado como referéncia para

decisdo de oferta do exportador. Assim, afirmamos:

Afirmacao 10 Nas interagoes entre uma firma residente e firmas ndao residentes, as
vendas sob o uso de uma moeda veiculo sao menores do que elas seriam caso a moeda
local fosse utilizada para denominar estas exportacoes, quando a estrutura de custos do

vendedor ¢ completamente baseada na moeda local e ndo existe mercado de cambio futuro.

Demonstragao. No6s seguimos a demonstracao de (SANDMO, 1971) para a redugao
de producao de uma firma sob incerteza de preco, aplicando a condicdo descrita na
equagao (4.1). Seja uma firma engajada em exportagdo, significando que ela interage
economicamente com agentes estrangeiros que nao aceitam a moeda da exportadora para
faturar. A firma objetiva maximizar a utilidade esperada dos lucros e é avessa ao risco. As
hipoteses usuais para as fungoes de utilidade se aplicam, sendo limitada, concava, continua

e duas vezes diferenciavel em relacao ao lucro de forma que

U'(r) >0,U" (r) <0 (4.2)

Nos assumimos que a politica de induc¢ao da moeda nacional por meio do banimento
de moedas estrangeiras é suficientemente elevada, fazendo com que a firma nao tenha
condigoes de considerar em sua funcao de custos uma referéncia que seja em moeda
estrangeira®. A funcao de custo da firma, denominada na moeda local ¢;,, pode entdo ser

descrita por
i (z) = G (v) + By (4.3)

em que z ¢ a produgao, C;" (z) é a fungdo dos custos varidveis da firma (com

Cm(0) = 0,087 (x) > 0) e B é o custo fixo. O lucro da firma denominado na moeda

8

Isto é consistente com o fato de a moeda de referéncia ser induzida por uma politica do governo.
Poderiamos alegar que existem firmas que tém substancial fracdo de seus insumos importados.
Consequentemente, sua referéncia tenderia a ser tida em moeda estrangeira, o que implica que a
obrigagao legal de a firma ter uma de referéncia em moeda nacional um custo adicional. Neste caso,
a diferenciacao existente entre as consequéncias de uma politica de indugdo da moeda sobre estes
dois tipos de firma acentuaria as distor¢oes que buscamos destacar. Logo, a adocao da funcdo de
custos em moeda nacional é, para nosso objetivo, uma aproximag¢ao pelo menos tdo boa quanto uma
representacdo por um conjunto de fungées em diversas moedas.
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local, com os custos totalmente denominados também na moeda local, pode ser descrito
pelas equagoes
mi"(z) = prx — Ci" (x) — Bi" (4.4a)

)

mi'(x) = pTa — " (x) — Bi" =E[p™|x - Ci" (z) — Bi" (4.4b)
, em que (4.4a) descreve uma venda para um agente residente no mercado interno e,
portanto, faturada também na moeda de referéncia, enquanto (4.4b) descreve uma venda
para um agente nao-residente para o qual ha de se vender em uma outra moeda. Assim,
p°r é o preco do produto denominado na moeda local a partir da conversao do preco fixado
p°f, com 7 (0) = —B°. Como argumentamos na equagao (4.1), E; [p®] = E; [er15] « D
p¢ > 0,e > 0. N6s assumimos e como uma variavel aleatéria, o que faz p° ter funcao de

densidade f (p®) e valor esperado E [p™]| = p°h.

Dado um valor de produgdo z, a maxima perda da firma é dada por —C;" (z) —
B;". Tomando as equagoes (4.2) e (4.4b), n6és podemos escrever a esperanga da funcao
utilidade como E [U (prx — Ci* (x) — B;")]. As condigbes para uma solu¢do de maximo,

que assumimos existir e ser tnica, sao:

B[V’ (x") (b — € ()] = 0 (4.5)

B |07 (r) (5 = € (@) = U () € (@) < 0 (16)

Em vendas realizadas na moeda local e, portanto, sob certeza de precos segundo a
equagao (4.4a), a solugao é dada pela igualdade entre os precos denominados na moeda

. . 7 . /!
local” e os custos marginais também denominados nesta moeda, p = C{*'(x).

Para mostrar a produgao sob a incerteza decorrente da volatilidade cambial, nés
reescrevemos (4.5) como E [U' (w") p] = E[U’ (7;") C! (x)] e subtraimos E [U] (7;") u‘"]

nos dois lados da equacao, obtendo:

E[U (z) (p — p)] = E U (z) (C5 (2) — )] (4.7)

De (4.4a), E[ni"] = purx — C* (x) — Bi"*. Entao, ©;" = E "] + (p™ — u™) .
Logo,

P> = U (7)< U (E 7 (4.82)

Novamente, nos destacamos que assumimos que as firmas locais utilizam a moeda local como referéncia
para suas operacoes, algo que justificamos na secao 3.3.

9
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P <t o U (52 > U (B () (4:8D)
Multiplicando-se (4.8a) e (4.8b) por (p., — i), garantimos o sinal da desigualdade,
obtendo:

U' (mi") (p™ — p™) < U(E[m"]) B [p™ — p™], vp™ (4.9)

7

Ch

7"]) é um determinado

Tomando a esperanga em (4.9) e observando que U’ (F [

nimero, nés obtemos:

EU (m") (p" — p™)] S U (E[x*]) E [p™ — p] (4.10)

(2

Por defini¢ao, U’ (E [13"]) E [p® — p] = 0. Logo, da equagao (4.7),
EU" (m")(C (x) — p™) = E[U" (m") (p™ — p™)] <0 (4.11)

Como a utilidade marginal é sempre positiva,

Cl () < ™ = By erys] p (4.12)

No6s também podemos mostrar que, sob as condi¢oes da afirmacao 10,

Afirmacao 11 O total produzido estd inversamente relacionado a volatilidade da taxa de

cambio.

Demonstragao.

Ainda aplicamos a equagao (4.1) & demonstracao geral provida por Sandmo (1971).
Definamos os parametros de deslocamento multiplicativo v e aditivo § em relagao a

distribuicao de probabilidade ao valor médio da taxa de cambio e temos:

o+ 0 (4.13)

Para manter a média constante, tendo como referéncia os valores (v,6) = (1,0),
nés devemos manter a relacao entre ambos os parametros de forma que dE[yp® + 0] =

0= pdy+df =0, ou
do

& e 4.14
- 0 (4.14)
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Reescrevendo a funcao de lucros (4.4a) como 7" () = (yp» +60)x — Ci" () — Bi" e

diferenciando em relagao a -, tendo (4.14):

= o B [0 () G ) (57 = € ()] = GEIU () 0 = i) (415)

emque D =FE [U” (m™) (pch — o (a:))2 — U (m) C” (x)] Da condicao de se-
gunda ordem expressa pela inequacgao (4.6), D < 0 e, da equagao (4.11), E [U’ (") (p — u)] <
0. A segunda parcela é negativa. Tomamos a avaliacao local, observando que quando o
preco é conhecido e igual a u, nés temos de ter Cf"' = u e, entdo a primeira parcela se

torna —z - 5 - E [Uib” (7" (p — ,uchﬂ, que é negativo.

Cdzx

L — <0
dry

Assim, nesta se¢ao, nos identificamos que a necessidade de denominagao em uma
moeda diferente daquela que a firma utiliza como referéncia altera o resultado da producao,
associando este resultado a um pais que impede a utilizacao de moedas estrangeiras pelos
seus residentes e que, ao comercializarem com agentes estrangeiros, se véem obrigados a
utilizarem uma moeda diferente daquela que lhes é induzida, como consequéncia de sua

baixa internacionalidade.

45 A predilecao pela intervenciao do SML

Nesta se¢ao, vamos discutir a predilecao pela implantagao pelo governo de uma
politica conforme a disponibilizacdo do SML, ou seja, de provimento pelo governo de
instrumentos de pagamentos entre comerciantes em paises distintos, tendo-o associado a
uma operacao cambial, sob o ambiente doméstico de banimento de moedas estrangeiras e
cujas moedas nacionais apresentem baixa internacionalidade. Nos seguimos o apresentado
por (BHAGWATI, 1971), segundo sabemos que um intervengao feita por uma politica de
governo conduz a um resultado preferivel (6timo) quando ela é direcionada diretamente para
compensar a alteracao econdmica decorrente de uma politica anteriormente introduzida.
Nossa hipdtese de indugao da moeda, quando um governo adota em grau elevado uma
politica de restringir seus agentes residentes a utilizarem a moeda que ele emite, foi

observada como causa de alteracoes economicas.
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No caso especifico em andalise dos mercados entre Argentina e Brasil, observamos
que ambos os paises induzem seus residentes a utilizarem suas moedas nacionais, o peso
argentino e o real respectivamente. Observamos também que ambas as moedas possuem
baixa internacionalidade e ainda que este efeito é ampliado quando se considera uma
interacao direta entre elas. O mercado cambial entre as duas moedas ¢ incipiente, assim
como sao os instrumento financeiros de protecao cambial entre elas'®. Para comercializarem
entre si, os residentes em cada um dos paises recorrem a moedas internacionais, em especial,

ao délar americano'!.

Uma forma de se tornar mais direta a observagao dos efeitos das incertezas sobre a
producao da firma é tratar a incerteza cambial como um problema de custo adicionado,
similarmente ao realizado no ensaio 3'2. Bollerslev e Melvin (1994) mostram que o bid-
ask spread, que é associado ao custo de transacao em uma moeda, esta positivamente
correlacionado com a incerteza decorrente da volatilidade da taxa de cAmbio. Assim,
podemos associar o problema da realocacao de renda decorrente das incertezas sobre o

valor da moeda ao custo de cambio de cada uma.

Notamos que a escolha pelo comércio denominado em uma moeda internacional
equivale a escolha do agente residente em adotar uma incerteza de precos segundo descrita
conforme a equagao (4.4b), em detrimento da equagao (4.4a) de producao sobre certeza
de precos. Este caso de certeza de pregos somente ocorre quando todos os pregos forem
denominados na moeda nacional, como consequéncia da obrigatoriedade do uso da moeda
nacional em decorréncia da politica de induc¢do da moeda. A indisponibilidade de instru-
mentos financeiros entre as moedas nao-internacionais torna a operacao de venda para
o exterior na moeda localmente induzida onerosa—ou mesmo impossivel—implicando a

escolha do agente recair sobre a situacao de incerteza.

Observe que a disponibilizacdo do SML pelo governo permite que o agente possa
comercializar com o exterior na moeda localmente induzida—reais ou pesos, mesmo que a
baixa internacionalidade apresentada por elas nao tenha permitido um mercado financeiro
suficientemente desenvolvido para que elas pudessem se tornar referéncia das operagoes.
Ao ter um instrumento financeiro na moeda de baixa internacionalidade, a comercializacao
com agentes residentes ou nao-residentes passa a ser equivalente em termos da moeda de

denominagao da operagao, eliminando o efeito da politica de indugao de uma moeda de

10 A incipiéncia do mercado entre as moedas dos dois pafses é ainda mais perceptivel quando se nota que

somente apds a introducao do SML houve a divulgacdo de uma taxa de cAmbio entre o real e o peso
argentino pelos provedores de informagdo. Ainda assim, a taxa entre as duas moedas é apresentada
como referéncia, pelo cruzamentos das taxas de cAmbio de cada uma em relagdo ao délar americano.
11 Para dados empiricos, vide ensaio 2 (REISS, 2015).
12 No ensaio 3, também observamos o problema de realocacio de renda sobre a 6tica de custos. L,
entretanto, o custo é considerado como consequéncia da indisponibilidade de instrumentos financeiros
em uma determinada moeda
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baixa internacionalidade. Temos, entao que

Conclusao 12 Uma vez dada a politica de inducao das moedas nacionais, o SML é um
método menos custoso de se introduzir uma distorcao na economia de forma a lidar com a

restricao de liquidez em moeda local.

4.6 Comentarios finais

Neste ensaio, nos analisamos a politica governamental de oferecer o SML segundo
seu perfil financeiro—uma visao que é explorada pela primeira vez na literatura. Destacamos
o carater inovador do sistema, que associa a disponibilidade de instrumentos financeiros ao
comportamento de escolha de moeda pelos agentes, algo que foi verificado empiricamente
no ensaio 2. Aqui, em uma analise parcial, focamos os efeitos da falta de disponibilidade
de instrumentos financeiros para comercializar com o exterior, o que é préprio de uma

moeda com baixa internacionalidade.

Sob a perspectiva de uma politica com objetivos distintos da otimizagao da renda
ou da producao—a politica de o pals ter moeda nacional—perguntamos qual o efeito da
oferta publica de um instrumento financeiro, o SML. Concluimos que, sob a politica de
obrigatoriedade de uso de uma moeda de baixa internacionalidade, a introdugdao do SML
lida diretamente com os efeitos desta politica, conduzindo-nos a identificagdo de ser uma
politica menos custosa que outras possiveis intervengoes para lidar com as consequéncias

distorcivas da politica original relacionadas tanto ao real quanto ao peso argentino.

Permanece como proposta de avaliagao posterior a contabilizacao dos custos da
politica e a sua consideragao a luz de uma mensuracao das distor¢oes causadas pela politica
de obrigatoriedade de uma moeda nacional. Neste arcabouco, a proposta de mensuracao
de beneficios e custos de politica de moeda nacional, tal como sugerida no ensaio 3, é
reforcada. Parece claro que, em economias com fortes politicas de indu¢ao da moeda, a

compreensao e a mensuracao dos efeitos redistributivos merecem maior investigacao.
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Consideracoes finais

Os ensaios apresentados buscaram contribuir para uma resposta a discussao nor-
mativa sobre a internacionalizacao da moeda brasileira. Constatamos que nao se trata

nem de uma resposta trivial, nem de uma que esteja consolidada na literatura.

Iniciamos discutindo a imprecisao do termo moeda internacional no primeiro
ensaio e propusemos o conceito de internacionalidade da moeda como a propriedade
multidimensional de uma moeda ter suas fun¢des da moeda reconhecidas além do dominio
que esta sujeito a regulacao de sua autoridade emissora e o utilizamos para consolidar a

compreensao de moeda internacional.

Partimos deste conceito para testar a existéncia de internacionalidade para o BRL,
o que foi feito no segundo ensaio. Nele, verificamos duas dimensoes da internacionalidade do
BRL e confirmamos sua existéncia. Ao analisarmos os dados do faturamento do comércio
exterior brasileiro, confirmamos a utilizacio do BRL como moeda de faturamento e
garantimos a ocorréncia do uso do BRL como unidade de conta por agentes nao-residentes
no Brasil. Ao analisarmos os dados de transferéncias financeiras em BRL, confirmamos a

sua utilizacao como meio de troca por agentes nao-residentes.

A observacao da existéncia de internacionalidade permitiu consolidar um caminho
de novas questoes para avaliagoes futuras sobre o BRL no cenério internacional. Além
das propostas deixadas, com os dados brasileiros que trabalhamos, pudemos trazer novas
contribuigoes para os mais atuais debates sobre a escolha de moedas de faturamento.
Estabelecemos uma primeira ligagao entre uma politica de disponibilizagao de instrumentos
financeiros e a escolha da moeda de faturamento pelos agentes. Notamos também no
Brasil a prevaléncia do faturamento em BRL de produtos homogéneos, algo que nao seria
esperado a partir das hipotese tradicionais do comércio internacional para a escolha de
moedas, contribuindo assim para reforgar a ideia de poder de barganha entre compradores
e vendedores nesta questao. Ainda, observamos que, no caso brasileiro, a escolha da moeda
para faturamento e para pagamento nao coincidem, algo que vem sido recorrentemente

registrado para outros paises.

Passamos entdao ao estudo das ponderacoes para a adocao de uma politica de
governo. No ensaio trés, propusemos uma nova questao a ser considerada: a distribuicao
de renda. Notamos que o Brasil, assim como diversos paises, adota uma politica de induzir
fortemente o uso do BRL pelos residentes banindo o uso de moedas estrangeiras em seu

territorio. Mostramos que esta opc¢ao de politica redistribui renda ao compelir os residentes



Consideragoes finais 119

a utilizarem a moeda nacional quando interagindo com outros residentes e uma outra
moeda quando interagindo com nao-residentes que nao reconhecam a internacionalidade da
moeda nacional. Neste sentido, a internacionalizacao do BRL poderia reduzir as distorgoes
causadas para os residentes no Brasil, que sao impedidos de utilizar moedas estrangeiras

em interagoes economicas locais.

Finalizamos com o quarto ensaio analisando uma politica brasileira como uma
politica atuante sobre a internacionalidade da moeda. Refletimos sobre a experiéncia
argentino-brasileira de introduc¢ao do Sistema da Pagamentos em Moeda Local (SML)
como uma inovadora politica financeira, afastando-nos das prévias analises que haviam
focado em seus aspecto comercial. Esta alteracao de ponto de vista analitico, permitiu-nos
tratar o sistema como uma politica de governo que atua sobre a distor¢ao apresentada no
terceiro ensaio—a redistribuicao de renda. O resultado desta percepcao ainda se torna mais
forte quando analisamos que esta atuagao ocorre diretamente sobre o foco da distorgao
econdmica, levando-nos a conclusao de o SML ser uma maneira menos custosa de lidar com
a redistribuicdo de renda causada pela politica de induc¢ao da moeda nacional associada a

auséncia de instrumentos financeiros disponiveis nas moedas induzidas.

Destacamos diversas propostas de estudos futuros em cada um dos quatro ensaios,
representando sugestoes de expansao em cada uma das suas frentes de pesquisa. Desta
forma, pavimentamos e estimulamos o desenvolvimento do conhecimento sobre as moedas
no cenario internacional e, em especifico, sobre o papel da moeda emitida pelo Brasil neste

cenario.
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