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Terao chegado ao fim os dias do délar
enquanto moeda de reserva?

Az autoridades chinesas propuseram,
recentemente, o fim do ddlar norte-ame-
ricano (USD) enguanto moeda de reser-
va internacional. Case esta situacao ve-
nha mesmao a verificar-se, a maior parte
dos observadores considera que nao vao
ser nem os Direitos Especiais de Sague
(SDRs) nem 0 iuan a substituir o USD.
Ma proxima década serd, sim, a vez de
0 euro ganhar importancia a nivel inter-
nacional,

0 USD tormou-s2 na mais importante
reserva cambial internacional desde que,
no periodo entre as duas guerras mun-
diais, assumiu 0 papel gque pertencia, até
al, & libra esterlina. Munca na histdria as
rezervas de moeda estrangeira foram tao
grandes como na década actual, sendo
que a maior parte & denominada em
USD. A maior parte destes activos estao
no continente asiatico, onde muitos dos
paises, fruto dos reduzidos niveis de re-
servas em moeda estrangeira, se viram
incapazes, durante a crise asiatica de
97 e 98, de defender as suas moedas.

A China, com um total de trés trilides
de USD, e o Japao, com um total de um
trilido de USD destacam-se dos restan-
tes paises asidticos. Também os paises
produtores de petraleo se destacam com
importantes reservas em USD.

Em muitos paises, as taxas de cambio
ligadas ao USD fizeram com que a taxa
de inflacao acelerasse substancialmente
em 2007/2008, a fase final do ditimo
ciclo expansionista. © maior peso dos
custos com a energia e com a alimen-
tacao chegou mesmo a empurrar a taxa
de inflacgo em alguns palses emergentes
para os dois digitos, o que se tornou num
factor de desestabilizacdo social. Como
rezultado, as taxas de cambio ligadas a0
LUSD comecaram a Ser, progressivamen-
te, postas em causa. A China, por exem-
plo, recalibrou a sua politica cambial
levando a cabo uma desvalorizagao do
iuan. Ja os paises produtores de petrdleo
do Golfo Pérsico permaneceram fieis &
sua politica cambial ligada ao USD, algo
gue manteve a inflagdo elevada e causou

uma bolha imobilidria de dimensdes gi-
gantescas.

Mas serao oz SDR ou o préprio ivan
uma alternativa ao ddlar? A escolha de
uma moeda de reserva & uma guestdo
tecnicamente muito complexa & que tem
a ver, sobretudo, com uma guesizo de
caonfian;a. Uma moeda de reserva deverd
ser bastante liquida e ter reduzidos cus-
tos de transaccao associados, de modo
a proporcionar fransparéncia e previ-
cibilidade. Deve assumir-se Ccomo uma
unidade de conta fidvel @ um meio de
transacges eficiente. Estes argumen-
tos implicam que serd dificil substituir
0 USD por instrumentos tecnicamente
complicados coma os SDR {cabaz virtual
de divisas mundiais, com pesos fixos &
supervisionado pelo Fundo Monetario In-
ternacional). A probabilidade de ser uma
divisa asiatica a substituir o USD tam-
bém é reduzida. O iuan ndo & convertivel
e, portanto, também nao & apropriado
para ser amplamente utilizado a nivel in-
ternacional. Para além disso, a intengdo

de Peguim de manter controlos de capi-
tal também &€ um forte entrave ao uso da
moeda chinesa a nivel internacional.

MNem os SDR nem o iuan vao ser a so-
Iu%an para a ordem monetaria global,
pelo menos por enquanto. Deste modo,
a iniciativa chinesa deve ser vista como
uma demonstracao de aspiracao politi-
ca e nao fanto como uma sugestao para
uma nova ordem monetaria global para
05 proximos anos. Mas o gue pode ser
feito se persistirem as preocupagdes re-
lacionadas com as actuais reservas cam-
biais? Actualmente, a Onica alternativa
parece ser o euro. Se a diversificacao for
presentemente uma opgado, entdo fara
zentido uma passagem de parte dos ac-
tivos denominados em USD para EUR.
Esta mudanca trard, no entanto, novas
dificuldades para a Europa, ja que impli-
cara uma valorizagae de uma moeda ja
de si sobreavaliada num periodo de forte
recessao no Velho Continente. Perante
este cenario, o BCE teria gue cortar ain-
da mais as suas taxas de juro.




