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O momento “Bretton Woods”
da Covid-19 e a cooperagao
monetaria por bancos centrais

CAMILA VILLARD DURAN!

Introducao

O QUE SE refere a cooperagdo monetaria internacional, o que a década

de 1960, a crise global financeira de 2008 ¢ a crise da Covid-19 de 2020

tém em comum? Em paralelo as organiza¢oes internacionais, instituidas
pelo Acordo de Bretton Woods para disciplinar as relagoes financeiras globais,
os trés periodos histéricos testemunharam a construg¢io e a (atual) consolidagao
de um modelo juridico particular de colaboragio entre paises. Esse modelo é
sustentado por acordos entre bancos centrais, legalmente concebidos como uma
rede de contratos bilaterais: os swaps cambiais.

Essa estrutura juridica de cooperagio bilateral entre autoridades moneta-
rias tem como intuito assegurar liquidez de curto prazo em moeda estrangeira
a bancos centrais, que precisam intervir em mercados financeiros em momentos
de crise. Swaps cambiais s3o convengoes juridicas para troca de uma moeda na-
cional por outra, a uma taxa de cimbio a vista. HA um compromisso de reverter
a transagdo em data futura, especificada em contrato (normalmente, entre um e
noventa dias), recorrendo a2 mesma taxa de cdmbio.

A rede de swaps ¢ formada por autoridades nacionais monetdrias, que
se constituem efetivamente enquanto “comunidade epistémica” (Haas, 1992),
que compartilha valores e padroes técnicos de agdo de politica puablica, ideias
juridicas e concepgdes econdmicas sobre a gestio da moeda. Bancos centrais sio
agéncias especializadas, com mandato juridico nacional, para responder a desa-
fios monetdrios. Em tempos de crise, essas autoridades tendem a expandir ainda
mais sua a¢ao no espago global, ativando relagdes com seus pares.

Em formato de rede e com alta flexibilidade, os contratos bilaterais de
swap cambial foram refor¢ados e consolidados durante a crise da Covid-19. O
argumento deste artigo ¢ o de que eles tendem a se tornar um mecanismo per-
manente de resposta a distirbios globais no centro do sistema monetario inter-
nacional, inclusive em substitui¢do as institui¢des tradicionais de Bretton Woods
— mas somente para os seletos paises membros.

No p6s-Covid-19, a consolidagio desse mecanismo de cooperagio, que
serve como efetivo prestamista internacional de dltima instancia para doélares
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americanos (por ora, a moeda internacional por exceléncia), representa um novo
momento “Bretton Woods”.! O suporte juridico nio ¢ mais um tratado, for-
malizado entre Estados-na¢do, com a criagdo correspondente de uma organi-
zacao multilateral, que serve ao proposito especifico de monitorar e gerenciar
um conjunto de regras monetdrias. O fundamento juridico sao contratos, de
natureza mais flexivel, que emolduram as relagoes entre autoridades nacionais
(bancos centrais) e asseguram o fornecimento de ddlares, em tempos de crise,
aos membros da rede.

Esse modelo de cooperagio nio é, contudo, novo. Ele remonta a década
de 1960, em que swaps cambiais foram originalmente empregados para susten-
tar o regime de paridade cambial, instituido pela primeira versio dos Acordos
de Bretton Woods. Seu objetivo era facilitar a interven¢ao de bancos centrais
no mercado de cambio para a defesa da paridade acordada e o cumprimento de
obriga¢oes internacionais, cuja supervisao cabia ao Fundo Monetario Interna-
cional (FMI). No tempo, contudo, os swaps cambiais cairam em desuso.

Durante a crise financeira global de 2008 e no ano de 2020, a rede de
swaps cambiais foi reativada pela autoridade monetaria americana, o Federal
Reserve (Fed). O nimero de bancos centrais beneficiados foi expandido tem-
porariamente, para além dos paises de economias avangadas. O objetivo institu-
cional contemporaneo da rede ¢ melhorar as condi¢oes de liquidez em doélares
americanos, no mercado financeiro global.

Swaps cambiais proporcionam a bancos centrais estrangeiros a capacidade
de fornecer dodlares americanos em suas proprias jurisdigoes. Swaps sao, portan-
to, os mecanismos juridicos de sustentagdo do mercado global de doélares, em
que o Fed serve como efetivo prestamista de tltima instancia, no topo de uma
rede piramidal formada por contratos bilaterais. Os paises, que tém acesso a
esse tipo de acordo, nio precisam acionar de imediato o FMI para ter acesso a
moeda internacional. Swaps tornaram-se a primeira linha cooperativa de defesa
monetdria durante distarbios econdémicos.

Neste artigo, sustento dois argumentos principais. Primeiramente, iden-
tifico um fator juridico que explica 0 novo momento Bretton Woods: a euro-
moeda. O suporte juridico global para a moeda americana ¢ um tipo de contra-
to internacional de depdsito, o euroddlar. Em mercados financeiros altamente
globalizados e conectados, o contrato de eurodoélar serve para “emoldurar” as
relagoes financeiras privadas, denominadas em doélares americanos. O euroddlar
sustentou o processo de internacionaliza¢do da moeda americana e, atualmente,
¢ o fator que explica sua persisténcia. Para assegurar o uso transfronteiri¢o do
(euro)dolar em tempos de crise, um prestamista internacional precisa ser cons-
tituido.

O segundo argumento ¢ o de que a resposta de bancos centrais em eco-
nomias avang¢adas, onde circulam os eurodolares, foi a criagio de uma rede de
swaps centrada no Federal Reserve (FED), o emissor da moeda global. Essa rede,
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integrada em momentos de crise também por paises de economia emergente,
como o Brasil, estd contribuindo fortemente para alterar a estrutura juridica dos
prestamistas internacionais. A crise da Covid-19 consolida uma mutagao rele-
vante na estrutura das relagdes monetarias globais: de organizagoes internacio-
nais, criadas por Estados-nagao, para mecanismos mais flexiveis de coopera¢ao
entre autoridades nacionais, organizadas em formato de rede hierarquica. Essa ¢é
a moldura do novo acordo de Bretton Woods.

O presente artigo esta dividido em quatro se¢des. Para além desta intro-
dugido, a préoxima se¢do apresenta a revisao da literatura e identifica o vazio do
pensamento juridico em explicar o papel do direito no processo de internacio-
nalizagio de moedas nacionais e na sua persisténcia. A terceira se¢io explora a
estrutura juridica do prestamista de Gltima instincia para o sistema monetario
internacional e de sua moeda internacional (o délar americano). A rede de swaps
cambiais serve como suporte ao desenvolvimento do mercado financeiro global,
que se estrutura por meio de relagdes contratuais especificas (as euromoedas). A
se¢do constroi uma analise juridica dessas relagoes e da histéria da rede de swaps
entre bancos centrais. Dados empiricos da formacao e da expansio dessa rede,
especialmente no contexto do pés-Covid, sio explorados. Comentérios conclu-
SIVOs encerram o artigo.

A revisdo da literatura: em busca dos determinantes juridicos

de uma moeda internacional e de seu prestamista

de dltima instancia

O prestamista internacional de tltima instincia é o agente econdémico que
tem a capacidade (economica e juridica), bem como a inteng¢do de assegurar o
acesso a moedas globais, em momentos de crises de liquidez — ou seja, ele ¢ um
“estabilizador monetirio” (Kindleberger; Aliber, 2011, p.229-56; Kindleber-
ger, 2012, p.28, 291-8, 305; Lastra, 2015, p.540-1).

Neste artigo, identifico o direito como uma explicagdo importante para o
surgimento ¢ a persisténcia do doélar americano como moeda global. Em tem-
pos de crise da Covid-19, o direito também ¢é um fator explicativo para o novo
momento Bretton Woods, caracterizado pelo refor¢o e pela expansio de uma
estrutura juridica alternativa de prestamista de tltima instancia, que da suporte
ao dolar em momentos de estresse econdmico.

Este artigo adota uma abordagem especifica: a moeda como instituigao
juridica (Desan, 2014). A moeda no mundo ocidental ¢ uma institui¢ao juridica,
uma forma de emoldurar e transferir valores, que depende de um conjunto de
oportunidades e obrigagoes definidas pelo sistema politico (ibidem). Embora,
nessa referéncia, Desan (2014) refira-se a evolugdo da moeda nacional em nivel
local, o raciocinio nio difere em ambito global: a moeda internacional ¢ uma
institui¢ao juridica, uma forma legal de transferir valor e aloca-lo entre diferen-
tes paises. Ha também um sistema politico definindo um conjunto especifico
de direitos e obrigacoes entre agentes da economia internacional: por meio de
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tratados e outros arranjos juridicos, inclusive de direito privado (isto é, contratos
financeiros), Estados e agentes econdmicos delimitam o arcabougo especifico
para canalizar fluxos de capital, precisamente por meio do uso da moeda inter-
nacional.

No contexto global, a moeda ¢ essencialmente escritural ¢ baseada em
reivindicag¢oes contratuais de natureza crediticia.? A qualidade desses instrumen-
tos de crédito depende essencialmente da solvéncia do seu emissor, ou seja, das
institui¢oes financeiras, que estao no polo devedor de contratos de depdsitos
e outros titulos denominados em moeda estrangeira, negociados no mercado
internacional.

A qualidade também depende da existéncia de um prestamista de tltima
instancia, que ird sustentar a seguranga juridica desses instrumentos financeiros
em tempos de crise. No &mbito nacional, bancos centrais atuam como banquei-
ro dos bancos, fornecendo suporte financeiro, em sua prépria moeda e evitan-
do, assim, que problemas de liquidez se convertam em insolvéncia. Em 4mbito
global, é necessaria uma entidade que seja capaz e esteja disposta a emprestar
recursos em moedn estrangeira, em tempos de distarbios econdmicos. O arca-
bouc¢o do prestamista internacional é, assim, estruturado pelo direito, por meio
de diferentes arranjos juridicos.

Seguindo o trabalho seminal de Strange (1971), a literatura em ciéncia
politica tem se focalizado sobretudo na avaliagio dos determinantes politicos
de uma moeda internacional, de forma a antecipar o futuro do délar americano
no contexto de poés-crises, ou ainda o surgimento do renminbi, a moeda chine-
sa, como um concorrente ao dolar em ambito global (Prasad, 2017; Norrlof,
2014; Cohen; Benney, 2014; Kirshner, 2013; Otero-Iglesias; Steinberg, 2013;
Cohen, 2013; Helleiner, 2008). No que se refere a literatura do direito mone-
tario internacional, apesar de discussoes relevantes sobre o que juridicamente
constitui-se no poder monetirio ¢ na soberania estatal (Pistor, 2017; Lastra,
2015; Zimmerman, 2013), a pesquisa no direito ainda ¢ pouco desenvolvida
na avaliacao das condi¢oes juridicas para a internacionalizagio de uma moeda.
Por internacionalizagao entendo o uso global de uma determinada moeda como
meio de troca e de pagamento, unidade de conta e reserva de valor (Tabela 1).

Cohen (2013) identifica relagdes causais e ciclos de feedback entre o uso
transfronteirico de uma moeda e as capacidades politicas de um Estado emissor.
Ele sustenta que a internacionaliza¢do da moeda ¢, em grande medida, um fe-
nomeno de mercado, que reflete as preferéncias de agentes econdmicos no co-
mércio global e em mercados financeiros. A internacionaliza¢io seria, essencial-
mente, decorrente da demanda privada. No entanto, como as principais moedas
de uso global tendem a ser aquelas emitidas por Estados,® o poder derivado da
internacionalizagio também se manifesta na relagiao global entre nagoes.

A capacidade de emitir um padrio monetdrio internacional (cf. Tabela
1) garante, pelo menos, quatro vantagens economicas ¢ politicas para Estados:

120 EsTUDOS AVANCADOS 34 (100), 2020



senhoriagem, flexibilidade macroeconomica, reputag¢do e alavancagem (Cohen,
2013). Em nivel global, a senhoriagem ¢ gerada sempre que estrangeiros adqui-
rem e detém quantias significativas da moeda nacional, ou direitos crediticios
denominados nessa mesma moeda, em troca de bens e servigos. As aquisi¢oes
de moeda representam o equivalente a um empréstimo subsidiado, ou sem ju-
ros, vindos exterior. Além disso, o uso transfronteirico de uma moeda torna as
restrigoes ao balango de pagamentos menos rigidas, garantindo flexibilidade ma-
croeconomica. A capacidade de financiar déficits com a prépria moeda elimina
entraves a expansao de gastos publicos, por meio das politicas fiscal e monetaria.
A reputagdo ¢ outra importante vantagem: ¢ uma modalidade de soft power. O
uso global de uma moeda é uma fonte, por si s6, de prestigio. Finalmente, o uso
transfronteirico de um padrao monetario pode ajudar Estados a exercerem influ-
éncia sobre outras na¢oes por meio do controle de acesso a mercados e recursos
financeiros. A capacidade economica e juridica para a prestagdo de servigos fi-
nanceiros internacionais garante poder relevante a Estados emissores. O acesso a
ativos considerado como “seguros” ¢ controlado por autoridades nacionais, no
centro do sistema financeiro global (Pistor, 2017).

Tabela 1 — As fungodes institucionais de moedas globais

Fungc’>e_s Meio de troca Meio de Unidade de conta | Reserva de valor
Monetarias pagamento
Uso por agentes Operacgdes Liquidacao Denominador Moeda para
privados no mercado de obrigacbes para contratos e investimento
de cambio comerciais titulos de natureza
e financeiras financeira e
comercial
Uso por entidades | Moeda usada Liquidacao Ancora parataxa |Reserva
estatais em intervencoes de obrigacdes de cambio internacional
e também como juridicas de bancos centrais
objeto de contratos | internacionais
de swaps entre
bancos centrais

Fonte: Com base na obra fundacional de Benjamin Cohen (2013) ¢ nas reflexdes da autora sobre a
fungdo juridica dos meios de pagamento (Duran, 2018).

Certamente, um Estado detém os mecanismos para controlar a emissao de
sua propria moeda, mas o processo de crza¢io da moeda nao é monopdélio exclu-
sivo de um banco central. A moeda publica, emitida por autoridades monetarias,
¢ a moeda privada, criada por institui¢oes financeiras por meio da concessiao de
novos empréstimos, fazem parte de um “sistema monetario hierdrquico integra-
do, tanto nacional como globalmente” (Pistor, 2017). A criagdo da moeda in-
ternacional ndo difere da moeda nacional: ¢ compartilhada por bancos centrais,
emissores de moedas transacionadas globalmente, e por institui¢des financeiras,
por meio da formalizagao de relagoes crediticias internacionais com outros ban-
cos ¢ agentes econdmMicos.
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Para os Estados Unidos, a gestio de um padrio monetirio internacional
tem garantido um “privilégio exorbitante” a essa poténcia.* O uso generalizado
de uma moeda confere alavancagem geopolitica e estratégica ao seu emissor. Ao
mesmo tempo, também exige um certo grau de “benevoléncia” (Kindleberger,
2012), uma vez que o emissor ¢ demandado a contribuir com a estabilidade
financeira global e desempenhar o papel de prestamista de Gltima instincia em
tempos de crise, sob pena de gerar distarbios em seu préprio territorio. A ala-
vancagem econdmica e politica pode vir acompanhada de desafios significativos
para a gestao da politica monetdria nacional.

Desde a crise de 2008, a fungao de prestamista tem sido implementada,
sobretudo, por uma rede de swaps em dolares americanos, formada por bancos
centrais no centro do sistema monetdrio internacional. Esse modelo de coopera-
¢do também serviu como inspira¢do para a criagio de redes de swaps, comparti-
lhadas por paises de economia emergente ¢ em desenvolvimento, na periferia da
ordem financeira global. Essas Gltimas tém servido, sobretudo, ao propdsito de
sustentar a internacionaliza¢do de moedas alternativas ao dolar (Duran, 2018;
2017a), mas ainda nio foram ativadas em sua plena capacidade.

Perry Mehrling (2015, p.2) argumenta que os arranjos de swap sao im-
portantes, porque eles servem como “o suporte de um sistema monetario glo-
bal, que continua sendo sobretudo um sistema de doélares americanos. [...] [O]
desenvolvimento do mercado monetario privado internacional, ¢ as redes de
swaps entre bancos centrais, que diao suporte a esse mercado, estdo criando um
mecanismo concreto de elasticidade, que faz o sistema internacional de paga-
mentos funcionar em tempos de crise” (tradugao livre).

Mas como e qual estrutura juridica sustenta a fun¢ao de prestamista em ni-
vel global? Qual é o papel do direito na formagio e na persisténcia dessa fun¢io
econdmica? Em que medida o direito também ¢ fator explicativo e constitutivo
desse desenvolvimento global?

O prestamista internacional de Gltima instancia em mercados

financeiros globalizados: a rede de swaps entre bancos centrais

Em 1944, os Acordos de Bretton Woods serviram ao propoésito de es-
truturar a governanga economica global no pés-Segunda Guerra Mundial.® O
tratado, que instituiu o Fundo Monetdrio Internacional (FMI), foi concebido
como um sistema de moedas nacionais ¢ os Estados detinham o controle sobre
o movimento internacional de capitais. A primeira versio de Bretton Woods
planejou uma ordem global em que diferentes moedas poderiam ser utilizadas
em transagoes internacionais, sem qualquer hierarquia entre elas. A intengao
original dos fundadores dos Acordos era permitir que Estados se valessem de
moedas nacionais simetricamente em transagdes com agentes estrangeiros, de
forma a manter a paridade da taxa de cimbio acordada em ambito internacional
(McKinnon, 1993). O intuito era garantir autonomia aos Estados na condugao
da politica macroecondémica, uma significativa mudanga intelectual se compara-
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da ao sistema internacional do padrio ouro, praticado por economias avangadas
até a Primeira Guerra Mundial. Em tempos de crise, a institui¢io multilateral
responsavel pela assisténcia financeira a paises com dificuldades em balan¢o de
pagamentos seria o FMI.

As regras juridicas e as praticas efetivas do sistema de Bretton Woods, con-
tudo, diferiram substancialmente. O délar americano tornou-se a principal moe-
da do sistema monetario internacional. Em termos praticos, o regime evoluiu
para um “padrao dolar-ouro”; na década de 1960 (McKinnon, 1993, p.15).
Nessa ordem monetdria, nascida principalmente das praticas do poés-Bretton
Woods, o doélar e seu emissor, o FED, tornaram-se os motores para o funciona-
mento do sistema econdémico global.

A partir da década de 1970, com o abandono da paridade cambial ¢ a
crescente liberalizagio do movimento de capitais, o dolar americano ¢ o FED
tornaram-se ainda mais relevantes para Bretton Woods. Como o valor do délar
deixou de estar vinculado ao ouro (o que era uma obrigagao juridica internacio-
nal), a politica monetaria do FED passou a influenciar de forma definitiva o valor
dessa moeda em mercados globais e também sua demanda por outros paises.

O ddlar tornou-se, assim, a moeda internacional por exceléncia da segun-
da versio do Acordo de Bretton Woods, servindo como alicerce de um siste-
ma financeiro altamente globalizado e em continua expansao. O EMI, por seu
turno, expandiu de forma significativa seus poderes e seu mandato a partir da
década de 1970. Com o crescente niumero de crises financeiras internacionais,
em um regime de cambio flutuante, o Fundo ganhou mais poder por meio de
seu papel de prestamista de altima instancia.

Nesse regime, contudo, o FMI tem proporcionado um mecanismo de
desconto /imitado para Estados: o limite sao os recursos transferidos previamen-
te por membros ao Fundo (geralmente, em forma de quotas) ¢ que dependem
de um acordo politico significativo. Diferentemente de um banco central, o
FMI nio tem a capacidade juridica e econdémica de emitir a moeda demandada
por paises membros, sobretudo o doélar.® O FMI é um prestamista de Estados-
-nagao, ¢ nao de mercados financeiros.

As crises de 2008 e de 2020 revelaram que um prestamista, para mercados
altamente globalizados e conectados, era necessario. A dificuldade era como re-
plicar, juridicamente, a estrutura de um banco central nacional (o banqueiro dos
bancos) em ambito internacional, que sustentasse, notadamente, o eurodolar.

O suporte juvidico do mercado intevnacional de dolaves amevicanos:

as euvomoedas

Semelhante a esfera doméstica, 0 ambiente monetario internacional ¢ um
sistema baseado em relag¢des contratuais de crédito. Desde sua criagio na década
de 1960, o mercado global de “euromoedas” tem garantido o fornecimento
de moeda privada internacional (McKinnon, 1969; 1977; Kindleberger, 1981;
Carreau, 1998; 1988), uma estrutura juridica que ganhou importancia com a
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crescente globaliza¢iao das finangas. Uma euromoeda é uma moeda mantida
em institui¢ao financeira no exterior, fora da jurisdi¢ao de seu Estado emissor.
O eurodélar é a moeda mais importante negociada internacionalmente. Ela ¢é
seguida de longe pelo euro e por outras moedas globais, como a libra esterlina,
o iene japonés ou o franco suigo.

O prefixo “euro” é enganoso. Trata-se apenas da origem dessa moeda: o
mercado de euromoedas foi inicialmente criado por banqueiros londrinos, na
década de 1950.7 O prefixo significa apenas que a moeda ¢ objeto de um con-
trato de depdsito em um banco, localizado em um pais em que essa moeda nio
tem curso legal ®

O mercado de euromoedas ¢ um arcabougo juridico de direito privado e
descentralizado, em que moedas globais e empréstimos em moedas estrangeiras
sdo negociados de forma continua. Esses mecanismos contratuais deram origem
a um mercado monetario e financeiro global, que recorre principalmente ao pa-
drao monetario americano e se denomina como o mercado de “eurodoélares”. O
mercado de euroddlares é o mais importante do mundo, que produz e sustenta
a liquidez em dolares americanos no exterior. Por meio dele, agentes economi-
cos, inclusive agéncias puablicas, podem ter acesso a instrumentos financeiros,
denominados em dolares, para investir ou liquidar suas obriga¢oes, fora dos
Estados Unidos.

Ainda que economistas sustentem que o mercado de euromoedas é um
“mercado nio regulamentado” (McKinnon 1969; 1977), a “desregulamenta-
¢30” ¢ um termo impreciso. Nio se trata da auséncia de regulamenta¢io, mas
sim a delegagao regulatéria implicita a diferentes agentes, tipicamente ndo es-
tatais (as institui¢oes financeiras e seus mecanismos contratuais), que, dentre
outros aspectos, gozam da prote¢io pelo Estado, em cujo territério relagoes
juridicas foram constituidas (Pistor, 2013).

A escolha de uma moeda n3o ¢ apenas a expressiao da confianga social em
determinado padrio monetirio. E também a aceitagio social de uma logistica
especifica de reivindicagdes contratuais, que sustentam e condicionam relagoes
monetarias, inclusive em ambito internacional. Relagdes econdmicas somente
podem ser compreendidas a partir de um conjunto especifico de conceitos juri-
dicos, como propriedade e contratos, e as instituigoes correspondentes, que sus-
tentam os direitos e as obrigagoes decorrentes dessas relagdoes (Hodgson, 2015),
como o Poder Judiciario e os 6rgaos da Administragao Pablica.

Inicialmente, o mercado de eurodoélares era um mercado de depésitos de
curto prazo, para liquida¢io em até trés meses (Hirsch; Oppenheimer, 1976,
p.663). A década de 1960, contudo, testemunhou o inicio de um mercado de
financiamento internacional, com bancos em diferentes paises dando suporte a
emissao de titulos denominados em dolares por governos, autoridades publicas
¢ multinacionais, com vencimentos de até quinze anos (ibidem). Esses titulos
foram chamados de eurobonds, ou euro-obrigagoes.
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A euro-obriga¢io é uma divida de médio ou longo prazo, denominada
em moeda estrangeira. E um ativo internacional: o titulo representa uma rei-
vindicagdo contratual em mercados financeiros. Tanto os eurodélares como as
euro-obriga¢oes contribuiram de forma decisiva para a internacionaliza¢io da
moeda americana, uma vez que permitiram agentes econdmicos liquidar suas
obrigac¢oes, bem como deter investimentos em doélares, no exterior.

Carreau (1998) identifica os dois regimes juridicos que estruturam a eu-
romoeda: a lex contractus e a lex monetae. A euromoeda é um contrato interna-
cional de depdsito, cujo objeto ¢ uma moeda estrangeira. O regime juridico de
direito privado, do pais onde se encontra a institui¢do financeira (a depositiria),
estrutura legalmente as euromoedas detidas por agentes econdémicos (deposi-
tantes) ¢ define o conjunto especifico de direitos ¢ obrigagoes dai decorrentes. A
credibilidade e o valor dos contratos financeiros dependem de sistemas juridicos
formais, que tenham a capacidade de reivindicar com autoridade os direitos e
as obriga¢oes das partes contratuais, ou de recorrer, quando necessirio, a seus
poderes coercitivos para a execugdo de tais reivindicagoes (Pistor, 2013). A Eu-
ropa ¢ a regiao em que o mercado de euromoedas esta mais desenvolvido: a lex
contractus de paises europeus ¢é fortemente sustentada por instituigoes publicas,
ou seja, tribunais e administragao.

Simultaneamente, a ecuromoeda é submetida a /ex monetae do Estado emis-
sor, ou seja, o regime juridico de direito publico, que regula os usos e o valor
da moeda nacional, que serve de lastro a euromoeda. A soberania monetdria de
Estados, ou seja, o poder de emitir e regular sua moeda, é convencionalmente
reconhecida pelo direito internacional pablico (Lastra, 2015, p.14-15).

Carreau (1998, p.353) sustenta que a condigio institucional para que uma
moeda seja, de fato, internacionalizada ¢ a possibilidade juridica de sua conver-
sdo (conversibilidade), tanto em transagoes relativas a conta de capital e como
de conta corrente. No ambito internacional, Bretton Woods prevé somente a
obrigac¢ao internacional, para membros do FMI, de garantir a conversibilidade
no que se refere a transacdes em conta corrente (portanto, liquida¢io de obri-
gacoes de natureza comercial).’

Com excegdao dos membros da Organizag¢io de Cooperagao e de Desenvol-
vimento Econémico (OCDE),! nio ha obrigacio de natureza multilateral de
conversibilidade da moeda nacional para transagdes relativas a conta de capital. E,
principalmente, a Jex monetae do Estado emissor que estrutura a conversibilidade
da moeda e determina as possibilidades juridicas de operagdes financeiras inter-
nacionais denominadas nesse ativo. Por exemplo, paises que adotam controles
de capital podem restringir a capacidade de agentes econd6micos domésticos em
adquirir ativos estrangeiros, ou a capacidade de estrangeiros em adquirir ativos
domésticos. Trata-se de restri¢oes tipicas as transagoes da conta de capital. Até
o presente, contudo, as moedas transacionadas globalmente sao juridicamente
conversiveis em ambas as modalidades de transacoes, com exce¢io do renminbi.!!
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A China, em sua estratégia de internacionalizagdo, claramente distingue
a euromoeda (CNH), negociada em mercados internacionais, de sua moeda
nacional (CNY). Essa distingdo viabiliza a imposi¢ao de restrigdes, asseguran-
do maior controle sobre o processo de criagio da moeda internacional e sua
conexao com mercados locais. Essa qualidade diferencia fortemente o desenho
juridico para a internacionaliza¢do da moeda chinesa de outras moedas globais,
como o délar americano, o franco sui¢o ou a libra esterlina. Essas tltimas tém
conversibilidade total ¢ nenhuma distin¢do entre a euromoeda e seu lastro, a
moeda nacional. Somente em tempos de crise, os agentes economicos “perce-
bem” a diferenga fundamental existente entre ambas as moedas'? ¢ os problemas
institucionais relacionados ao acesso ao prestamista de Gltima instancia.

Swaps cambinis entre bancos centrais: historvia e pratica jurvidicas

Na década de 1960, o sistema monetario internacional caracterizou-se
pelo desenvolvimento crescente do mercado de euromoedas, que, por sua vez,
sustentou a internacionaliza¢do da industria bancaria. O eurodélar, legalmente
concebido como um contrato de depdsito internacional em dolares americanos,
ganhou importancia.

As técnicas juridicas sdo fatores explicativos importantes para a internacio-
nalizagdo do doélar. O mercado de eurododlares passou a demandar, para seu de-
senvolvimento institucional, um prestamista de tltima instancia com capacidade
de fazer descontos ilimitados nessa moeda, sustentando-a em tempos de crise. O
renascimento de uma rede de swaps de moedas entre bancos centrais, no centro
do sistema monetario global e com o FED em seu topo, foi o resultado dessa
demanda, que se consolidou sobretudo a partir da crise financeira de 2008.

Juridicamente, a estrutura de um swap cambial ¢ a seguinte: um banco
central X vende um valor especifico de sua prépria moeda ao banco central Y (o
FED, por exemplo), em troca da moeda de Y (o délar americano), a uma deter-
minada taxa de cAmbio. Em regra, a taxa de cdmbio implica uma taxa de juros a
favor do banco central Y, a quem cabe fornecer a divisa demandada pelo banco
central X. O contrato prevé que o banco central X concorda em recomprar sua
prépria moeda em uma data futura especificada, a mesma taxa de cdmbio.

O banco central X mantém uma conta de depdsito no banco central Y para
operacionalizar a troca da moeda, e vice-versa. Apds a primeira transagao finan-
ceira, o banco central X pode usar a moeda de Y para emprestar a bancos e outras
instituig¢oes financeiras de sua propria jurisdi¢ao. Todas as transagoes de swap sao
representadas como langamentos contibeis em cada um dos bancos centrais.

O efeito economico de um acordo de swap ¢ que a moeda de X serve como
garantia para o empréstimo da moeda de Y. No entanto, a vantagem juridica de
um contrato de swap, em contraste com um contrato de empréstimo com garan-
tia, ¢ transferir temporariamente a propriedade da moeda de X (do banco central
emissor para o banco central Y). Em caso de inadimpléncia, a moeda de X é um
ativo do banco central Y e pode ser usada para compensar as perdas incorridas.

126 EsTUDOS AVANCADOS 34 (100), 2020



Swaps cambiais entre bancos centrais nio sio invengoes recentes. Em
1920, swaps de moeda foram operacionalizados ocasionalmente por autoridades
monetarias, de forma ad hoc (Toniolo, 2005, p.17, 386).'* Mas foi sobretudo a
década de 1960 que testemunhou o surgimento da rede de swaps entre bancos
centrais (Moessner; Allen, 2010, p.25-27; Kindleberger; Aliber, 2011, p.249-
50; Toniolo, 2005, p.381-388; Gold, 1984, p.263-264; Coombs, 1976, p.83,
232; Hirsch, 1967, p.349-53). O Banco de Pagamentos Internacionais (Bank
for International Settlements — BIS) foi uma das contrapartes. O “Acordo de
Swap da Basileia”, como foi denominado, administrou e sustentou o sistema de
paridade fixa, criado pela primeira versio de Bretton Woods (Carré; Le Maux,
2020).

A convengao consistia em uma série de acordos bilaterais entre o BIS, o
FED e os principais bancos centrais europeus.'* O arranjo visava conter ataques
especulativos as moedas europeias e sua paridade cambial, definida pelo sistema
de Bretton Woods. Especialmente, para o FED, tratava-se de sustentar a parida-
de do dolar em relagio ao ouro. O FED recebia a moeda de autoridades euro-
peias, com as quais poderia resgatar os dolares americanos detidos por elas. De
outro modo, essas moedas poderiam ser apresentadas diretamente ao FED para
conversao em ouro (Gold, 1984, p.263-4). Uma “corrida” ao ouro poderia co-
locar em risco a confiang¢a no funcionamento do sistema monetario internacio-
nal da época e a robustez das reservas cambiais do FED. Os swaps foram, assim,
concebidos como o mecanismo juridico de cooperagio, que reduzia a pressao
sobre o FED e a obrigagio correspondente dos Estados Unidos em converter
doélares em ouro a um prego fixo, estabelecida por tratado internacional.'®

A implementagdo desse Acordo era percebida por banqueiros centrais
como uma forma eficaz de coopera¢io monetaria global, que poderia lidar
com “qualquer ameaga” ao regime cambial de Bretton Woods (Toniolo, 2005,
p-383). Em contraste, o jurista Joseph Gold (1984, p.264), antigo advogado
do FMI, afirmava que os membros do Fundo viam as medidas do Acordo de
Basiléia como “placebos e obviamente nao remédios” para a sustentabilidade do
sistema de Bretton Woods. De fato, banqueiros centrais nao puderam salvar o
abandono do regime cambial de paridade fixa em 1971, feita de forma unilateral
pelos Estados Unidos.

Com o fim do padrio doélar-ouro e o fortalecimento e a expansao das
fungoes do FMI como prestamista internacional de tltima instancia, a primeira
rede de acordos de swaps expirou, oficialmente, em 1998. O comité de politica
monetaria do FED, o Federal Open Market Committee (FOMC), reconheceu
que a cooperagdo bilateral estava em desuso, devido a existéncia de “regimes
[...] bem estabelecidos para a cooperagdio monetaria internacional” (traducao
livre).'¢ Com a expansido das func¢oes ¢ dos membros do FMI, o FOMC permi-
tiu que swaps entre o FED e um distinto grupo de bancos centrais, sobretudo
europeus, caducassem apo6s reconhecidos quinze anos de abandono.
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As crises de 2008 e da Covid-19: 0 novo momento Bretton Woods

Em um sistema financeiro altamente globalizado e desenvolvido, o FMI,
como prestamista internacional de tltima instincia, ndo é capaz de oferecer
desconto ilimitado em doélares americanos. Ademais, a flexibilidade e a rapidez
demandadas para resposta a crises globais ndo se adequam com o processo de
tomada de decisao politica pela burocracia do Fundo, na concessiao de recursos
a paises membros. O FMI ¢ prestamista de Estados-na¢io, e nio de agentes de
mercados.

Em termos de cooperagao monetaria global, um prestamista internacional
deve ser capaz e estar disposto a dar acesso a moeda internacional, durante crises
de liquidez. Para assegurar sua credibilidade, do mesmo modo que em am-
bientes nacionais, nio deve haver limite para a concessdo de crédito (Hawtrey,
1932). Portanto, apenas bancos centrais, emissores de moedas globais, podem
fornecer acesso ilimitado a liquidez internacional.

Bancos centrais podem emprestar livremente, uma vez que s3o entidades
financeiras que tém a capacidade de expandir seu balango patrimonial sem res-
tricdes institucionais. Elas tém o poder juridico de emitir sua prépria moeda, ou
seja, a moeda nacional. Autoridades monetdrias podem, na pratica, acumular
perdas ou operar com patrimonio liquido negativo. O uso expansivo de seu
balang¢o ndo afeta a criagio da moeda, nem requer eventual capitaliza¢gio.!” Em
contrapartida, os desenhos institucionais alternativos, para o exercicio das fun-
¢oes de prestamista, devem considerar sua capacidade e sua credibilidade em
tornecer liquidez em tempos de crise, sem destrutar do poder juridico de bancos
centrais. Legalmente concebido como um fundo, o FMI tem restri¢oes institu-
cionais significativas para apoiar paises membros em tempos de crise.

Assim como na esfera financeira doméstica, o arranjo juridico global, que
sustenta o mercado de eurodolares, é centralizado por bancos centrais. Em par-
ticular, o eurododlar possui uma estrutura hierarquica de prestamista: a rede de
swaps cambiais, estabelecida por bancos em economias avangadas, foi desenhada
para fornecer suporte financeiro ilimitado a suas contrapartes, no centro do
sistema monetdrio internacional. Swaps temporarios ¢ de valor limitado foram
estendidos a bancos centrais em economias emergentes para responder a crises
imediatas, primeiro, em 2008 ¢ novamente em 2020.

Durante a crise de 2008, o FED tornou-se, de fato, o prestamista interna-
cional de tltima instancia, e recorreu a rede de swaps cambiais para dar suporte
financeiro a seus pares (Aizenman; Pasricha, 2010; Allen; Moessner, 2010; Mo-
essner; Allen, 2010; McDowell, 2012; Chey, 2012; Broz, 2015). Em 2020, essa
estrutura foi reativada e passou a se configurar como um mecanismo perene de
cooperagao monetaria.

Do ponto de vista juridico, a rede de swap em doélares tem uma forma
institucional particular: ela se formaliza por meio de uma série de contratos bi-
laterais entre autoridades monetarias. O banco central americano sustenta que o
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fundamento legal para a formaliza¢dao de swaps ¢é a se¢io 14 do Federal Reserve
Act, que dd autoridade ao FED para conduzir operagdes de mercado aberto.

Os swaps cambiais revelam um alto grau de confianga entre bancos cen-
trais. O contrato com o FED, que foi formalizado com seus cinco maiores par-
ceiros (Banco Central Europeu - BCE, Banco da Inglaterra, Banco do Japio,
Banco Nacional Sui¢o e Banco do Canadd), ndo tem mais do que sete paginas ¢
doze cldusulas.’® Nao hd sequer previsio juridica para solu¢io de controvérsias.
Pode-se contrastar esse modelo de contrato com as extensas e exaustivas 31
clausulas, e incontiveis se¢oes, do Convénio Constitutivo do FMI, que conta
com a adesao de 189 paises.

Em comparagao com a década de 1960, o que foi distinto durante as crises
de 2008 e de 2020 foi a rapida proliferacao de swaps entre bancos centrais, 0s
volumes significativamente maiores (se usados em toda a sua extensio, ha a pos-
sibilidade de ultrapassar significativamente os recursos do préprio FMI), e sua
extensao tempordaria para economias de mercado emergente.

O Grifico 1 revela onde estavam localizados os mercados mais relevantes
para os eurodolares e a correspondente demanda por um prestamista de tltima

instancia para responder a crise de 2008. O BCE recebeu apoio significativo do
FED.
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Fonte: Carré e Le Maux (2018, p.10).

Grafico 1 — Montantes semanais para as linhas de swap de ddlar alocados pelo FED
a bancos centrais (dezembro de 2007 - maio de 2010, em bilhoes de
dolares).
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No imediato p6s-2008, os contratos de swap foram concebidos como ar-
ranjos meramente tempordrios e limitados, inclusive para os cinco bancos cen-
trais parceiros do FED. A medida que a crise se aprofundava, os swaps passaram
a ser autorizados em quantias ilimitadas (Carré; Le Maux, 2018). De forma
pontual, também foram disponibilizados swaps em dolares para as autoridades
monetdrias da Austrilia e da Suécia (até US$ 10bi), da Noruega ¢ da Dinamarca
(até US$ 5bi), da Nova Zelindia (até US$ 15bi), e para seletos paises de eco-
nomias emergentes (até US$ 30 bi cada), como Brasil, México, Coreia do Sul e
Cingapura (Duran, 2015; McDowell, 2019; Henning, 2015).

No entanto, em 2013, o FED ¢ os cinco maiores bancos centrais do mun-
do (BCE, Banco da Inglaterra, Banco do Japio, Banco Nacional Sui¢o ¢ Banco
do Canadd) declararam publicamente que os acordos seriam convertidos em
permanentes, “isto é, acordos que permanecerdo vigentes até novo aviso. | ...|
Esses acordos permitem o fornecimento de liquidez em cada uma das jurisdi-
¢oes, em qualquer uma das cinco moedas estrangeiras, caso dois bancos cen-
trais, em um acordo de swap bilateral, julguem que as condi¢oes de mercado
justifiquem tal a¢dao” (tradugao livre, Comunicado de impressa do FED, 31 de
outubro de 2013)."

Em 2020, para responder a crise da Covid-19, a estrutura de cooperagao
monetdria apoiou a a¢ao de bancos centrais, respondendo ao novo estresse no
mercado de eurododlares. Os swaps permanecem um mecanismo de desconto
ilimitado, persistente e centralizado pelo FED. Os valores efetivamente mobili-
zados foram bastante expressivos, ainda que, por ora, sejam menores do que a
crise de 2008 (Grafico 2).

Em 19 de mar¢o de 2020, o FED anunciou expansio da rede de swap.
Esses novos arranjos, limitados a determinado valor, foram reativados novamen-
te com os bancos centrais da Austrdlia ¢ da Suécia (até US$ 60 bi cada), Dina-
marca, Noruega ¢ Nova Zelandia (até US$ 30 bi cada), e os paises de economia
emergente, Brasil, México, Cingapura ¢ Coreia do Sul (até US$ 60 bi cada).?
Os volumes disponibilizados foram ampliados substancialmente comparativa-
mente a 2008.

Em outro movimento inventivo, em 31 de mar¢o, com o objetivo de
apoiar o mercado de eurodélares, o FED anunciou o estabelecimento de um
acordo de recompra (7epo) destinado a bancos centrais estrangeiros, cujas re-
servas fossem constituidas por titulos do Tesouro americano (o “Fima Repo
Facility”). Um acordo de recompra ¢ um contrato de curto prazo, que envolve
a venda de titulos (nesse caso, os titulos do Tesouro dos Estados Unidos) com
um compromisso de recompra futura, a um preg¢o mais elevado.

Da perspectiva economica, bancos centrais precisam de ativos percebidos
como seguros, denominados em moedas globais, para armazenar riqueza. As
autoridades monetarias adquirem esses instrumentos como reserva, pois seu ob-
jetivo principal ¢ financiar desequilibrios e flutua¢oes cambiais, notadamente em
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tempos de crise, dando suporte a agentes econdmicos sediados em suas proprias
jurisdi¢oes ¢ endividados em moeda estrangeira. Titulos do Tesouro americano
servem a esse fim.

Na pratica, o Fima permite que bancos centrais convertam seus titulos do
Tesouro em délares americanos no overnight. O efeito econdmico ¢ o seguinte:
quem vende os titulos esta, efetivamente, tomando um empréstimo em doélares;
¢ a outra parte (o FED) esta concedendo suporte financeiro, tendo os titulos
como garantia. Segundo o FED, o Fima ¢ mais um instrumento para beneficiar
“a economia dos Estados Unidos, [...] bem como promover o papel internacio-

nal do ddlar”.?!
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Fonte: Panetta e Schnabel (2020).

Grifico 2 — Saldo das operagoes de swaps em dolares americanos para bancos centrais
selecionados (em US$ bilhoes).

Os bancos centrais em economias emergentes, que podem se beneficiar
do Fima, sao aqueles que ja detém reservas cambiais constituidas por titulos do
Tesouro americano, mas nao dispdoem, eventualmente, de acesso aos swaps com
o Fed. A Tabela 2 identifica os paises de economias emergentes, que poderiam
se beneficiar desse novo instrumento.

A crise da Covid-19 aponta para o mesmo padrao juridico de cooperagao
monetaria global: no centro do sistema monetario global, uma rede formada
por bancos centrais, que serve como prestamista internacional para agentes eco-
noémicos atuando no mercado de eurododlares. Os acordos Fima, de forma a
complementar a rede de swaps, foram adicionados para apoiar bancos também
em economias emergentes, que detenham reservas consideraveis em dolares
americanos, porém sem acesso aos swaps com FED.

A caracteristica juridica fundamental desses acordos ¢ a sua base contra-
tual. No centro do sistema monetario internacional, as relacdes monetarias, so-
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bretudo no pés-Covid-19, tendem a se estruturar como convengoes contratuais
crediticias, suportadas por autoridades monetdrias, ¢ nao mais por acordos poli-
ticos entre Estados intermediados por organizagoes internacionais. Esse desen-
volvimento indica uma perda da centralidade do FMI para a resolugao de crises
no centro do sistema global, porém sua continuidade no suporte a periferia da
ordem monetaria — ou seja, a paises em desenvolvimento com mercados finan-
ceiros menos desenvolvidos ¢ menos conectados ao mercado de eurodolares.

Tabela 2 — Banco central em economias emergentes: reservas em moeda estrangeira
¢ titulos do Tesouro dos Estados Unidos (em US$ bi)

Paises Titulos do Tesouro americano em reserva Reserv(?:t(a:;mbiais
USS$ bi % das Reservas
cambiais

China 1,078.6 34,7 3,107
india 164.3 36,9 446
Indonésia 27.3 22,2 123
Coreia do Sul 121.1 30,4 398
Malasia 14.0 14,5 97
Filipinas 40.5 52,0 78
Taiwan 199.2 41,5 480
Tailandia 96.0 43,8 219
Republica Checa - - 123
Hungria 0.9 3,7 25
Israel 45.6 35,2 129
Polénia 32.6 7.2 451
Roménia 5.8 15,2 38
Russia 10.5 2,4 440
Africa do Sul 13.5 28,0 48
Turquia 2.8 3,8 73
Argentina 6.7 20,0 33
Brasil 283.3 81,9 346
Chile 325 89,7 36
Colémbia 29.7 58,3 51
México 45.8 25,9 177
Peru 19.8 30,3 65
Uruguai 9.4 65,0 14

Fonte: JP Morgan (2020, p.1).

No entanto, a fragmentagao decorrente da ordem monetaria global deve
ser avaliada com cautela, pois apresenta riscos inerentes. Organizagoes interna-
cionais sio entidades autbnomas constituidas com mandato internacional, su-
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pervisionadas por Estados e formadas por funcionarios, que devem atuar na
coordenagdo de agdes globais. Bancos centrais sio autoridades constituidas
enquanto agéncias com mandatos nacionais especificos. Em caso de conflito
entre o cumprimento de seu mandato (geralmente, a estabilidade monetaria e
financeira do sistema Jocal) e a demanda internacional por maior coordenagdo, a
ordem global pode sofrer impacto negativo. A coopera¢io organizada em torno
de autoridades nacionais ¢ discriciondria e baseada em conveng¢oes mais flexiveis,
comparativamente a tratados internacionais.

Conclusao

O FMI, criado pelo Acordo de Bretton Woods em 1944, foi concebido
como a organiza¢ao multilateral para centralizar a cooperagdo monetdria global
e servir como prestamista de tltima instancia para Estados-na¢ao, em tempos de
crise. Nas tltimas décadas, contudo, o Fundo tornou-se o principal prestamista,
sobretudo, a paises da periferia do sistema monetario internacional.

Em contraste, no centro do sistema financeiro global, nas crises de 2008
e 2020, o FED e os principais bancos centrais em economias avan¢adas, em
formato de rede, tornaram-se os prestamistas de tltimo recurso para agentes do
mercado financeiro global. Essas autoridades monetarias sustentam o funcio-
namento do mercado do eurodélar, a forma juridica, por exceléncia, da moeda
internacional.

Em decorréncia da crise da Covid-19, a rede de swaps consolidou-se como
uma espécie de novo acordo de Bretton Woods, em outros termos politicos e
base juridica. O novo Bretton Woods, que serve para sustentar o funcionamento
do délar americano como moeda internacional, é mais fragmentado. No centro
do sistema monetdrio, a coopera¢ao nao ¢ mais centralizada por uma organiza-
¢ao multilateral, com mandato global especifico. A coordenacio de a¢des co-
letivas ¢ assegurada por uma rede de autoridades nacionais, que compartilham
modelos de politica pablica e s3o responsaveis pela gestaio da moeda em cada
uma das jurisdi¢des participantes.

A rede de swaps ¢ altamente seletiva e elitista: ¢ reservada a autoridades
monetarias, que estdo localizadas em economias integradas financeiramente ¢
com grau mais elevado de desenvolvimento econdémico. A crise mais recente
revelou que esse arranjo juridico de cooperag¢ao passa a ser permanente ¢ prio-
ritario para os paises membros. Ndo se trata mais de um recurso simplesmente
temporario e paralelo as organiza¢oes multilaterais.

No centro do sistema global, o papel dos bancos centrais estdi mudando
a natureza juridica da cooperagdo: de organizagdes internacionais para arranjos
contratuais. Esses acordos proporcionam acesso ilimitado a financiamentos, que
suportam agentes no mercado de eurodoélares.

O direito tem, assim, papel fundamental na explica¢do e na constitui¢ao
desse modelo de cooperacao. O direito privado estrutura as relagoes financeiras
entre agentes economicos, em ambito global, por meio dos contratos de euro-
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dolares. O prestamista de altimo recurso, associado a moeda internacional, é
uma rede organizada por contratos entre autoridades publicas nacionais, que
sdo, por natureza, também institui¢oes financeiras e emissores de suas respecti-
vas moedas.

O movimento de contestagio do ddlar, como moeda internacional, pode
eventualmente alterar, em médio ou longo prazo, esse novo Bretton Woods. Por
ora, fazer parte da rede de swaps cambiais junto ao FED ¢ sinal de desenvolvi-
mento financeiro e também de certo prestigio, inclusive e especialmente para
bancos centrais em economias emergentes, como o Brasil.

Notas

1 Aideia de que a rede de swaps entre bancos centrais representaria um momento “Bret-
ton Woods” foi vocalizada pela primeira vez por Perry Mehrling, professor da Pardee
School of Global Studies da Universidade de Boston, em seu curso sobre economia
monetaria internacional.

2 Consequentemente, nao uso aqui o sentido estrito de moeda, que representa instru-
mentos que tém o atributo do curso legal (e, geralmente, também curso for¢ado) no
contexto nacional. Moedas estrangeiras sdo juridicamente moeda, ¢ nio mercadoria,
apesar de ndo ter curso legal em outras jurisdi¢oes (Proctor, 2012, p.51; De Chiara,
1986).

3 A emergéncia e a expansdo exponencial, a partir de 2008, do uso e das modalidades de
criptomoedas podem alterar esse cendrio internacional.

4 A expressio foi originalmente empregada por Valéry Giscard d’Estaing, na década
de 1960, como ministro das financas do governo francés de Charles de Gaulle. De
Gaulle, em uma série de conferéncias a imprensa, argumentava que o mundo estava
sustentando “o padrao de vida dos americanos ¢ subsidiando suas multinacionais” por
meio de um sistema financeiro global assimétrico, centralizado no délar (tradugio
livre, Eichengreen, 2011, p.4).

5 Para uma explicagio didética sobre o conceito de governanga econOmica global e

suas instituigoes, ver o verbete “governanga economica global” publicado em Duran
(2020a).

6 Os Direitos Especiais de Saque (DES), alocados pelo EMI, representam um ativo fi-
nanceiro de reserva internacional, um tipo de liquidez incondicional destinada a mem-
bros do Departamento do DES. Eles se configuram como reivindicagdes potenciais
de moedas globais, emitidas por outros paises membros (como o délar americano).
O DES nio ¢ moeda, tampouco um passivo do FMI. Os DES sio alocados e nio
emitidos pelo Fundo. Trata-se, basicamente, de uma linha de crédito entre todos os
participantes do Departamento do DES (Lastra, 2015, p.449; Duran, 2015).

7 Existem relatos ligeiramente distintos sobre o primeiro depésito denominado em doé-
lares americanos na Europa (ver, por exemplo, Durden, 2020). Para os determinantes
institucionais do surgimento do mercado de eurodélares, como a edigdo de Regula-
mentos D e Q pelo FED, e as priticas efetivas de Estados comunistas, que procuravam
evitar aplicar suas reservas em dolares no territorio dos Estados Unidos, ver Békerman

(1977); Hirsch; Oppenheimer (1976, p.663-5); Clendenning (1970, p.21-35).
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8 Curso legal ¢ o atributo da moeda, reconhecida por lei, como o meio final para o
cumprimento de uma obrigag¢io juridica.

9 De acordo com o Artigo VIII, Se¢do 2 (a), do Convénio Constitutivo do FMI, ne-
nhum membro deverd, sem a aprovagio do Fundo, impor restri¢des a realiza¢io de
pagamentos ¢ transferéncias de transagdes internacionais correntes.

10 As obrigagdes correspondentes estdo previstas nos Codigos de Liberaliza¢io de Mo-
vimento de Capitais ¢ de Operagoes Correntes Intangiveis. Sobre a estrutura juridica
dos Cédigos e as operagoes financeiras disciplinadas, ver Duran (2020b) e Thorsten-
sen ¢ Gullo (2019).

11 O banco central chinés, no processo de internacionaliza¢io do renminbi, adota a ideia
de “conversibilidade gerida” (managed convertibility, Zhou, 2015), impondo certas
restrigoes ao uso de sua moeda. O renminbi conta com uma estrutura de swaps cam-
biais entre bancos centrais (Duran, 2017a).

12 Mehrling (2015, p.14) explica como se manifesta essa desconfian¢a em tempos de
crise. Ha dois principais sintomas do colapso. Primeiro, ha um spread significativo e
persistente entre as taxas de juros praticadas no mercado do eurododlar e as taxas do
mercado financeiro americano. Outro sintoma ¢ a persisténcia da violagdo a paridade
coberta de juros, que conecta o sistema do eurodélar aos mercados monetarios em
outras moedas, em tempos de normalidade.

13 A ideia basica era um acordo bilateral pelo qual um banco central abria uma conta em
seus livros (e, geralmente, em sua propria moeda) em nome de outro banco central,
e vice-versa. Para conter os riscos cambiais, os swaps eram limitados no tempo, geral-
mente por trés meses (Toniolo, 2005, p.386).

14 Originalmente, o seguinte grupo seleto de bancos centrais passaram a integrar, no
tempo, a rede de swaps cambiais com o FED: o Banco Nacional Austriaco, o Banco
Nacional da Bélgica, o Banco da Franga, o Banco Federal Alemdo, o Banco da Itdlia, o
Banco da Holanda, o Banco Nacional da Dinamarca, o Banco da Inglaterra, o Banco
do Japao, o Banco da Noruega, o Banco da Suécia e o Banco Nacional da Suiga.

15 McKinnon (1993) diverge dessa interpretagio dos tratados. Para ele, a obrigagdo nio
era de conversdo, mas meramente referencial de valor. A pratica dos acordos de Bret-
ton Woods, contudo, revela a crenga na possibilidade juridica da conversio da moeda
em ouro. Naquela época, o economista Charles A. Coombs trabalhava para o Federal
Reserve Bank de Nova York e ajudou a projetar o que se tornou o Swap da Basileia.
Segundo seu relato, devido ao papel central do dolar como “a moeda de reserva oficial
e, consequentemente, a “moeda de transacio” dos mercados de cimbio, os Estados
Unidos ficaram presos a um padrio bilateral de relagdes financeiras com cada um dos
bancos centrais estrangeiros” (tradugio livre, Coombs, 1976, p.74).

16 “Devido a formagio do Banco Central Europeu ¢ a luz de 15 anos de desuso, os acor-
dos de swap bilaterais do FED com o Banco Nacional Austriaco, o Banco Nacional da
Bélgica, o Banco da Franga, o Banco Federal Alemio, o Banco da Itilia e o Banco da
Holanda passaram a ser considerados desnecessarios diante das modalidades atuais de
coopera¢do monetdria internacional. Assim, as partes concordaram em permitir que
eles prescrevessem. Da mesma forma, estabeleceu-se conjuntamente que os acordos
de swap bilaterais entre o FED e o Banco Nacional da Dinamarca, o Banco da Ingla-
terra, o Banco do Japio, o Banco da Noruega, o Banco da Suécia, Banco Nacional da
Sui¢a, ¢ o Banco de Compensa¢des Internacionais fossem desfeitos a luz de seu desuso
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¢ dos arranjos para a cooperagdo monetaria internacional utilizados hoje” (tradug¢io
livre de minuta do FOMC /Fed, datada de 17 de novembro de 1998 ¢ disponivel em:
<http://www.tederalreserve.gov,/fomc/minutes /19981117 .htm>).

17 A acumulagdo de perdas no balan¢o de um banco central nio afeta a criagio da mo-
eda. Isso ndo significa, porém, que a demanda pela moeda nio estaria comprometi-
da: depende da confianga social na moeda fiducidria e da eventual existéncia de um
substituto. Essa ideia ainda ¢ bastante controversa na literatura sobre bancos centrais.
No entanto, numa nota de rodapé de documento publico, o Banco Central Europeu
reconheceu claramente essa capacidade institucional de bancos centrais (Bunea et al.,
2016, p.14, nota 7).

18 A integra do documento estd disponivel em: <https: //www.newyorkfed.org/media-
library/media/markets/USD_Euro_swap_agreement.pdf>.

19 Disponivel em: <https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/mone-
tary20131031a.htm>.

20 Comunicado oficial disponivel em: <https://www.federalreserve.gov/newsevents,/
pressreleases/monetary20200319b.htm>.

21 Declaragio disponivel em: <https: //www.federalreserve.gov/newsevents /pressrelea-
ses/fima-repo-facility-fags.htm>.
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RESUMO — A crise da Covid-19 refor¢ou e consolidou um modelo de cooperagio mone-
taria global que visa sustentar o funcionamento do mercado financeiro internacional.
No centro do sistema monetdrio, o desenho juridico para a cooperagio tem se altera-
do substancialmente: da centralidade de a¢oes coletivas coordenadas por organizagoes
multilaterais (como o Fundo Monetirio Internacional, o FMI), para mecanismos con-
tratuais mais flexiveis, formalizados por bancos centrais e sua rede de swaps cambiais. A
gestdo dos impactos monetdrios da crise da Covid-19 revela um novo momento Bretton
Woods, que recorre a outros termos politicos ¢ juridicos para estruturar as relagdes
internacionais. O argumento deste artigo ¢ o de que o direito tem papel explicativo e
constitutivo dessa mudanga. O ddlar americano, como moeda internacional, ¢é estrutu-
rado por um tipo especifico de contrato, o euroddlar. Em tempos de crise, esse contrato
demanda um prestamista internacional de tltima instancia, capaz de conceder, de forma
ilimitada, suporte aos usos globais da moeda. Somente uma institui¢do financeira, or-
ganizada como banco central, tem a capacidade juridica e econ6mica de desempenhar
esse papel — e nio um fundo multilateral. A rede hierarquica de swaps cambiais, com o
banco central americano (Federal Reserve, o Fed) em seu topo, foi o arranjo juridico
estruturado para sustentar o funcionamento do mercado financeiro global e de sua mo-
eda por exceléncia, o eurodolar.

PALAVRAS-CHAVE: Fundo Monetario Internacional (FMI), Bancos centrais, Federal Re-
serve (FED), Coopera¢io monetaria internacional, Swaps cambiais.
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ABsTrRACT— The Covid-19 crisis reinforced and consolidated a template for global mone-
tary cooperation, aiming to keep the international financial markets functioning. At the
core of the monetary system, the legal design for cooperation has changed substantially:
trom the central role of multilateral organizations responsible for organizing collective
actions (such as the International Monetary Fund — IMF), to more flexible contrac-
tual arrangements, formalized by a network of Central Bank swaps. The management
of the Covid-19 monetary impacts reveals a new Bretton Woods moment, organized
in novel political and legal terms. This article argues that Law has an explanatory and
constitutive role in this substantial development. The US dollar, as a global currency, is
structured by a specific type of contract, the eurodollar. In times of crisis, this contract
requires an international lender of last resort that provides unlimited financial support
to the currency’s global uses. Only a financial institution organized as a central bank has
the legal and economic capacity to perform this role — not a multilateral fund. The hie-
rarchical network of Central Bank swaps, with the American Central Bank (the Federal
Reserve — Fed) at the top, was the legal arrangement structured to support the functio-
ning of the global financial market and its currency par excellence, the eurodollar.

KEYWORDS: International Monetary Fund (IMF), Central Banks, Federal Reserve (FED),
Global monetary cooperation, Central Bank swaps.
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