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Resumo

Este artigo analisa como as medidas regionais implementadas pelo grupo ASEAN+3 —
Chiang Mai Initiative Multilateralization e swaps bilaterais — alteram as relagoes de po-
der, a hierarquia e a configuragdo da rede de sequranca financeira global e se estabelecem
como alternativas de defesa aos emergentes frente aos fluxos de capitais internacionais.
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Abstract

This paper analyzes how the regional measures developed by ASEAN+3 group — Chiang
Mai Initiative Multilateralization and bilateral swaps — have modified the power rela-
tions, the hierarchy and the framework of the global financial safety net and have estab-
lished themselves as alternative defenses to emerging countries against the international
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Introdugao

A recorréncia de crises financeiras e a possibi-
lidade de novas, dado o crescimento do tamanho e
da complexidade do sistema financeiro internacio-
nal, coloca a questao de como ¢é possivel fortalecer
a rede de seguranca financeira global para adminis-
trar os efeitos ou prevenir futuras crises. A crise de
2008 reavivou os debates sobre o aprofundamento
da cooperagio financeira para implementagao de so-
lugoes coordenadas que melhor regulem os fluxos de
capitais entre fronteiras e assegurem maior estabili-
dade ao sistema financeiro internacional. Dentre as
iniciativas globais estao: o fortalecimento do G-20%,
como principal férum de cooperagio econdémica; a
instituicdo do Financial Stability Board® para disse-
minagio de padroes internacionais de regulagao das
atividades no mercado financeiro; e as mudancas na
estrutura de governanca do Fundo Monetdrio Inter-
nacional (FMI), apés a reforma das cotas, em con-
junto com a criagdo, pelo Fundo, de novas linhas de
crédito emergencial e de cardter preventivo.®

Andlises que investigam o papel das alterna-
tivas regionais para preven¢do e administragio de
crises compartilham a visao de que instituicoes
internacionais, como as citadas acima, nio sio as
instAncias mais apropriadas para lidar com os pro-
blemas econémicos e financeiros das diferentes re-

gides do globo. Especialmente para os emergentes,

4. G20 ¢ o grupo formado pelos ministros de finangas e chefes
dos bancos centrais das 19 maiores economias do mundo mais
a Unido Europeia. Foi criado, em 1999, e ganhou importincia,
a partir da reunido de 2008, no contexto da crise financeira
global. O G-20 se tornou o novo conselho internacional per-
manente de cooperagio econdmica, em substituigio ao G8.

5. O FSB tem a finalidade de coordenar, em nivel interna-
cional, o trabalho das autoridades financeiras nacionais e dos
organismos internacionais de normatizagio. O FSB busca
desenvolver e promover a implementacio de regulamentos e
de outras politicas do setor financeiro. Foi estabelecido, apds a
Conferéncia do G20, em Londres, em abril 2009, como suces-
sor do Financial Stability Forum.

6. Exemplo dessas novas linhas de crédito criadas, ap6s a crise
de 2008, sao: Precautionary and Liquidity Line ¢ Rapid Financ-
ing Instrument.

a governanga econdmica e financeira, em termos
regionais, pode ser mais efetiva do que em termos
globais, pois os arranjos multilaterais que dominam
o sistema internacional abrangem um nimero ele-
vado de membros e devem acomodar diversas pre-
feréncias que, por muitas vezes, nio atendem as ne-
cessidades dos paises/da regiao que enfrentam crises
(KRAMPF & FRITZ, 2015; KRAPOHL, 2015;
DESAI & VREELAND, 2011).

O principal exemplo dessas alternativas regio-
nais sio os Arranjos Regionais de Financiamento
definidos pelo FMI, como um mecanismo de fi-
nanciamento baseado na contribuicio de recursos
pelos membros que podem solicitar empréstimos
emergenciais, em caso de desequilibrios no balango
de pagamentos ou necessidades associadas a escas-
sez de moedas estrangeiras, principalmente, o ddlar
(FMLI, 2017). Ao longo do tempo, a motivagao para
criagdo desses Arranjos variou, a depender dos desa-
fios enfrentados pelos paises face o contexto econd-
mico da época (DIETER, 2006). Durante os anos
80, a crise da divida externa que afetou, sobretudo,
a América Latina, impulsionou o desenvolvimento
de mecanismos alternativos de financiamento para
auxiliar no reequilibrio das contas do balan¢o de
pagamentos (VEIGA & RIOS, 2007; ROETT,
1985). As crises financeiras dos anos 90, que tive-
ram inicio no Leste Asidtico, em 1997, e os efeitos
da crise global de 2008 revelaram e aprofundaram a
insatisfagio dos paises com a administracio do sis-
tema financeiro internacional por institui¢des mul-
tilaterais, especialmente o FMI. A incapacidade do
Fundo de identificar os riscos e as vulnerabilidades
que levaram as duas crises e a falta de instrumentos
apropriados para dar respostas rdpidas encorajaram
a expansio das iniciativas regionais (PADOA-S-
CHIOPPA, 2004; DIETER, 2007).

A maioria dos Arranjos Regionais de Finan-

ciamento existentes foram implementados por pai-
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ses em desenvolvimento ou emergentes.” Duas s3o
as razoes para tal fato. A primeira estd relacionada
a0 seu descontentamento com a estrutura da go-
vernanga financeira global, por exemplo, as con-
dicionalidades aplicadas aos empréstimos e a forte
influéncia das grandes poténcias na tomada de de-
cisio (FRITZ & MUHLICH, 2015). A segunda
estd associada a visao de que os Arranjos, junto com
o acimulo de reservas internacionais, sio uma for-
ma de os governos ampliarem seus instrumentos de
defesa contra os impactos da volatilidade dos fluxos
de capitais internacionais. Em razio do menor nivel
de diversificacdo de suas economias e da fragilidade
de seus mercados financeiros, esses paises se tornam
mais vulnerdveis a mudangas no mercado global do
que as nagdes desenvolvidas. Essa vulnerabilidade
também estd ligada a dificuldade de obtengao de
financiamento externo e de longo-prazo em moeda
doméstica, o que expde os balangos de pagamen-
tos aos efeitos negativos associados as flutuacoes
cambiais e a retragio do crédito internacional (EI-
CHENGREEN & HAUSMANN, 2005).
Inserindo-se no conjunto de estudos que exa-
minam como as iniciativas regionais contribuem
para a manutengio da estabilidade financeira, este
artigo prop6e uma andlise das medidas implemen-
tadas pelos paises do Leste Asidtico, especificamen-
te pelos membros do grupo ASEAN+3,% desde a
crise asidtica de 1997 — Chiang Mai Initiative Mul-
tilateralization e acordos de swaps bilaterais — com
o objetivo de discutir como essas solu¢oes regionais
alteram as relagées de poder, a hierarquia e a con-

figuracio institucional da rede de seguranca finan-

7. Os Arranjos Regionais de Financiamento existentes sio:
Arab Monetary Fund, BRICS’ Contingent Reserve Arrangement,
Chiang Mai Initiative Multilateralization, Eurasian Fund for
Stabilization and Development, Balance-of-Payments Assistance
Facility, European Stability Mechanism ¢ Latin America Reserve
Fund (FMI, 2017).

8. Grupo composto por Indonésia, Maldsia, Filipinas, Sin-
gapura, Tailindia, Brunei, Mianmar, Camboja, Laos, Vietn,

China, Japio e Coreia do Sul.

ceira global e podem se estabelecer como um novo
paradigma para os paises emergentes que buscam
reduzir sua vulnerabilidade frente a volatilidade dos

fluxos de capitais internacionais.

Chiang Mai Initiative
Multilateralization

O répido crescimento da integragio dos mer-
cados financeiros potencializa o risco de ocorrén-
cia de crises de larga escala, como a vivenciada em
2008. No pico dessa dltima crise global, o FMI
comprometeu, aproximadamente, 70% de seus
recursos, provenientes das contribui¢cées dos mem-
bros, com empréstimos emergenciais (MALPASS,
2017), uma indicagao de que a institui¢io terd cada
vez menos capacidade de sozinha garantir liquidez,
durante choques financeiros sistémicos, e limitar o
potencial de contdgio. Diante desse cendrio, hd, cla-
ramente, a necessidade de se construir uma rede de
seguranca financeira global mais robusta, em que
o FMI atue conjuntamente aos Arranjos Regionais
de Financiamento que reinem, hoje, um total de
USD 1 trilhao de recursos (FMI, 2017).

Dentre esses Arranjos estd a Chiang Mai Ini-
tiative Multilateralization (CMIM). A CMIM foi
criada, em 2000, em resposta a insatisfacdo do Les-
te Asidtico com os programas de reformas impostos
pelo FMI aos paises que solicitaram empréstimos,
durante a crise financeira de 1997, e que, na vi-
sio dos governos, levaram ao aprofundamento da
recessio econdmica, devido ao rigor das medidas
de austeridade aplicadas (HIGGOTT, 1998). Em
sua origem, a CMIM funcionava como uma rede
de acordos bilaterais de swap de moedas domésticas
por ddlares cujo principal objetivo era solucionar os
problemas de liquidez de curto-prazo da regio.” Os

acordos bilaterais de swap tém a seguinte dinimica:

9. Declaragio Conjunta dos Ministros das Financas do ASE-
AN + 3, apds reunido ocorrida em 04 de maio de 2005.



54 » Conjuntura Internacional = Belo Horizonte, ISSN 1809-6182, v.15n.2, p.51 - 60, ago. 2018

quando o swap ¢ ativado, uma parte fornece a outra
sua moeda em troca de uma moeda estrangeira, com
base em uma taxa de cAmbio fixada no momento da
assinatura do acordo. E estabelecido, previamente,
o montante que serd trocado, bem como o periodo
especifico de vigéncia do acordo, isto é, por quan-
to tempo o swap estard disponivel para ativagio de
alguma das partes. O swap ¢ revertido, quando as
partes trocam a mesma quantidade de moedas a
taxa de cAmbio inicial (EDWARDS, 1985). Nessa
configuracio, uma parte é o tomador de recursos (a
parte que requer a ativagio do acordo) e a outra é o
credor (a parte que concede a moeda estrangeira).
No caso asidtico, os principais credores eram as trés
economias mais fortes do grupo e detentoras das
maiores quantidades de reservas em délares: China,
Japao e Coreia do Sul.

A crise de 2008 motivou os membros a repen-
sar a configuracio institucional da CMIM. Além
do fato de a crise ter exposto, novamente, a regido
a volatilidade dos fluxos de capitais internacionais,
como ocorrido em 1997, Coreia do Sul, Indonésia
e Singapura, ao invés de utilizar a CMIM, preferi-
ram recorrer a Outros instrumentos para recuperar
a estabilidade financeira. O banco central norte-a-
mericano, FED, disponibilizou USD 30 bilhées
para a Coreia do Sul e para Singapura, por meio
de acordos de swap, ¢ a Indonésia buscou recursos
junto ao Banco Mundial (USD 2 bilhées), ao Ban-
co de Desenvolvimento da Asia (USD 1,5 bilhio),
a Austrélia (USD 1 bilhio) e ao Japao (USD 1 bi-
lhio) (KAWAI, 2015). A partir de 2010, mudan-
cas importantes foram implementadas para apri-
morar a efetividade operacional do arranjo. A rede
de acordos bilaterais foi substituida por um Gnico
acordo que transformou a CMIM em um arranjo
multilateral de swap. Isso significa que, assim como
o FMI, cada membro tem sua cota de contribui-
¢ao de recursos — parte de suas reservas em dolares.

Esses recursos, porém, nao sio depositados em um

fundo cuja gestao ¢ feita por um érgao regional in-
dependente. Eles permanecem sob a administracio
dos bancos centrais nacionais. O que existe ¢ um
compromisso, nio uma obrigacio vinculante, dos
membros em fornecer délares, caso algum deles so-
licite um empréstimo.

Em sua estrutura atual, a CMIM conta com um
volume total de USD 240 bilhoes, sendo 80% forne-
cidos por China, Japao e Coreia do Sul e 20% pelos
paises do ASEAN. Desse total, 70% estao vinculados
ao FML. Isso quer dizer que, quando um membro so-
licita a ativagdo do acordo, ou seja, pede um emprésti-
mo, para receber 70% do montante pleiteado, deve se
submeter a um programa de reformas econdmicas ela-
borado pelo FML. Isso ocorre porque, hoje, a CMIM
nio possui um corpo burocrdtico para formular suas
préprias condicionalidades e monitorar a utilizagao
dos recursos.'” No entanto, avangos importantes tém
se desenvolvido nessa drea, principalmente, apds o es-
tabelecimento do ASEAN+3 Macroeconomic Research
Office (AMRO), em 2016. O AMRO ¢ um érgao
regional independente, responsdvel pela supervisao
macroecondmica da regido que abrange os membros
do ASEAN+3. Uma de suas fungoes ¢ dar suporte a
implementacio da CMIM, por meio das seguintes
atividades: (i) fornecimento de informagoes e relaté-
rios de avaliagio econdmico-financeira individuais e
regionais; (ii) desenvolvimento das condicionalidades
vinculadas aos empréstimos para que a CMIM se des-
vincule, progressivamente, do FMI; e (iii) elaboragao

das diretrizes operacionais do arranjo."!

Acordos bilaterais de swap

H4 uma crescente literatura de economia

politica internacional sobre swaps bilaterais. Es-

10. Declaragoes Conjuntas dos Ministros das Financas do
ASEAN + 3, ap6s reunides ocorridas em 02 de maio de 2010
e 03 de maio 2012.

11. Site oficial AMRO: http://www.amro-asia.org/. Acesso em
18 de julho de 2018.
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ses estudos s3o focados em andlises de swaps entre
bancos centrais que, segundo McDowell (2012),
sdo uma caracteristica central do sistema financei-
ro internacional, tendo o FED assumido o papel
de principal emprestador de Gltima instincia des-
sa rede de acordos, devido a preponderincia do
uso do ddlar nas transacoes entre paises. O FED,
no entanto, nao ¢ o unico capaz de prover ddlares
em negociagdes bilaterais. Esse tipo de acordo ¢
possivel a qualquer pais que tenha excedentes em
reservas cambiais, sobretudo em délar, e queira
firmar swaps com parceiros de seu interesse (Al-
ZENMAN, JINJARAK & PARK, 2010; LIAO &
MCDOWELL, 2014).

Na regiao asidtica, a proliferagio de swaps ga-
nhou forga, apés a crise de 2008. Mais uma vez, os
governos buscaram implementar mecanismos que
reduzissem sua exposi¢ao aos movimentos do délar.
Como h4, ainda, uma forte dependéncia em relacio
2 moeda norte-americana, seja para transagoes co-

merciais, realizacio de investimentos ou manuten-

¢ao de regimes cambiais pouco flexiveis, qualquer
desequilibrio no mercado financeiro internacional
que comprometa a liquidez do délar traz proble-
mas para estabilidade das economias. Na crise de
2008, por exemplo, a diminui¢io da disponibili-
dade da moeda no mercado global levou a retragio
do crédito internacional e, consequentemente,  re-
ducio das ofertas de financiamento e a dificuldade
de renegociagio de dividas. Nesse sentido, os paises
da regido passaram a enxergar os swaps como uma
fonte alternativa importante de ddlares, tanto para
conter a volatilidade cambial, possibilitando inter-
vengoes no mercado de cAmbio, quanto para o for-
necimento de recursos necessirios ao fomento das
exportagoes, investimentos e liquidacio de passivos
externos, sobretudo, de curto-prazo (AIZENMAN,
JINJARAK & PARK, 2010).

Conforme os dados da Tabela 1, atualmente,
o volume total dos acordos bilaterais de swap entre
os membros do ASEAN+3 supera o montante de

USD 290 bilhoes, com China e Japao ocupando

Tabela 1: Acordos Bilcterais de Swap entre o ASEAN+3 (USD bilhoes)

CREDORES
Membros | China | HKG | Indonésia | Japao | Coreia | Maldsia | Filipinas | Singapura | Tailindia | Total
China - 61,4 20,0 - 59,8 27,6 - 46,1 10,7 225,6
HKG 61,4 - - - - - - - - 61,4
Indonésia 20,0 - - 22,8 10,0 - - - - 52,8
Japao - 3,0 (MF)
- - - - 3,0 12,0 3,0 30,7
9,8 (BC)
TOMA- [ Coreia | 59,8 | - 10,0 - - 47 - - - 74,5
DORES [™Njalasia | 27.6 |- : 30 | 47 | - : : BREE
Filipinas - - - 12,0 - - - - - 12,0
Singapura - 3,0
(MF)
46,1 - - - - - - 58,8
9,7
(BO)
Tailindia 10,7 - - 3,0 - - - - - 13,7
Total 225,6 | 61,4 30,0 53,5 74,5 35,3 12,0 58,8 13,7 293,8

Fonte: AMRO, 2018. Notas: (i) Taxas de cAmbio: USD 1 = RMB 6,512. USD 1 = JPY 112,9, USD 1 = KRW 1.070,5 (dez/2017).

(ii) Ntimeros em vermelho se referem a swaps que trocam délar por moedas locais, e nimeros em preto sio swaps de troca de moedas

locais. (iii) MF = Ministério de Finangas ¢ BC = Banco Central. (iv) O total de USD 293,8 nio corresponde a soma dos sub-totais

dos membros para evitar dupla contagem, pois alguns swaps sao reciprocos, isto é, ambas as partes podem solicitar a ativagio do

acordo na posicdo de tomadores de recursos.
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a posicdo de principais contribuidores. Os swaps
chineses representam cerca de 80% dos acordos es-
tabelecidos na regiao. Os contratos celebrados entre
a China e os parceiros do ASEAN sio denominados
em moedas locais e tém o intuito de ampliar o uso
dessas moedas no faturamento e liquidagao de tran-
sagdes intra-regionais, promovendo, assim, o co-
mércio e o investimento, na regiio, e preservando
a liquidez das reservas internacionais. Desse modo,
o maior beneficio do uso de moedas domésticas é
a reducdo da dependéncia do délar e, consequente-
mente, dos riscos associados a ele, como a volatili-
dade cambial e a escassez de crédito internacional.
O Japao, por sua vez, tem utilizado os swaps com a
finalidade de prover délares aos paises do ASEAN.
O banco central japonés ¢ o tinico asidtico que pode
trocar sua moeda local por délares, ilimitadamente,
pois possui um acordo de swap vigente com o FED,
desde setembro de 2008. Isso permite aos bancos
privados japoneses operar com seguranga nos mer-
cados do ASEAN+3 e conceder empréstimos em
ddlares, quando necessdrio, garantindo o funciona-
mento dos mercados interbancdrios e aumentando

a estabilidade financeira regional (AMRO, 2018).

Visao Comparada das
Alternativas de Financiamento

As alternativas de financiamento emergencial
para os paises do ASEAN+3 sao diversas. A Tabela
2 exibe um comparativo da disponibilidade de re-
cursos por fonte, variando entre op¢des nacionais,
regionais e multilaterais. Uma comparagio entre as
alternativas revela que nao hd uma escolha 6tima
para todos os paises.

Em termos de volume, as reservas internacio-
nais se apresentam, a primeira vista, como a melhor
solucdo. O seu acumulo se caracteriza como uma
estratégia de autoprotegdo ou primeira linha de de-

fesa que, apesar de vantagens, por exemplo, a inde-

pendéncia e rapidez do processo de tomada de de-
cisao, introduz desequilibrios na economia global e
impoe altos custos associados a baixa rentabilidade
dos ativos financeiros em que os governos inves-
tem as reservas (AIZENMAN, 2009; STEINER,
2014). Soma-se, ainda, o fato de elas conferirem
um certo conforto, apenas, em tempos de estabili-
dade. Em momentos de crise, a pressdo sobre esses
recursos pode se tornar incontroldvel, a depender
da intensidade da saida de capitais. A situacio ¢é
ainda mais grave para aqueles paises cujas reservas
sdo insuficientes para cobrir trés meses de importa-
¢oes ou que possuem volumes de dividas externas
substancialmente maiores que o total disponivel.
Mesmo para o caso de paises com niveis de reservas

considerados étimos,'?

o movimento de fuga dos
investidores s6 ¢ interrompido ou suavizado, apds
a concessio de empréstimos emergenciais, como os
acordos assinados com o FMI. Um exemplo ilustra-
tivo de tal episédio foi o que ocorreu com a Coreia
do Sul, na crise de 2008. Por mais que o pais tivesse
reservas suficientes para enfrentar a forte fuga de
capitais, os mercados se acalmaram, somente, apds
a assinatura de um acordo bilateral de swap com o
FED (AIZENMAN, JINJARAK & PARK, 2010).
Isso porque, esses socorros financeiros estao vincu-
lados a obriga¢do de realizacio de reformas ou me-
didas de ajuste que visam corrigir as mds politicas
implementadas no passado.

Dentre as alternativas regionais, a Tabela 2 de-
talha os montantes disponiveis pela CMIM e pelos
swaps bilaterais. Em relacio a primeira, os valores
estao divididos entre os volumes acessiveis, sem a
aplicagao das condicionalidades do FMI (30%), e
os volumes totais que correspondem ao limite ma-

ximo de recursos a disposicio de cada membro,

12. Alguns autores sugerem, por exemplo, que o volume de
reservas internacionais do pais seja suficiente para cobrir o
estoque de divida externa de curto-prazo ou o equivalente a
trés meses de importagdes (MCKAY, VOLZ & WOLFIN-
GER, 2011).
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Tabela 2: Comparativo das Alternativas de Financiamento (em USD bilhdes)

CMIM FMI
Reservas Acordos
Paises Internacio- | Bilaterais de | Parcela Vin- Toral de Stand-By Precautionary | Rapid Financ-
nais Swap culada ao D}?seC:;?$:is Arrangement | and Liquidity ing Instru-
FMI (30%) (IPOO% | (435%) Line (500%) | ment (75%)
+3 5.177,6 - 35,1 117,3 421,6 484,5 72,7
China 3.129,1 - 10,2 34,2 183,9 2114 31,7
fone e | 431 - 1,9 63 - - -
Japio 1.222,2 43,8 11,5 38,4 185,9 213,7 32,1
Coreia 394,1 - 11,5 38,4 51,8 59,5 8,9
ASEAN 869,5 - 37,8 126,4 118,7 136,5 20,5
Indonésia 119,5 22,8 6,8 22,8 28,0 32,2 4,8
Tailandia 206,1 3,0 6,8 22,8 19,4 22,3 3,3
Maldsia 106,8 3,0 6,8 22,8 21,9 25,2 3,8
Singapura 287,7 3,0 6,8 22,8 23,5 27,0 4,0
Filipinas 71,0 12,0 6,8 22,8 12,3 14,2 2,1
Vietna 56,7 3,0 10,0 7,0 8,0 1,2
Camboja 12,4 0,4 1,2 1,1 1,2 0,2
Mianmar 5,0 0,2 0,6 3,1 3,6 0,5
Brunei 3,1 0,1 0,3 1,8 2,1 0,3
Laos 1,1 0,1 0,3 0,6 0,7 0,1
Total 6.047,1 43,8 72,9 243,7 540,3 621,0 93,2

Fonte: AMRO, 2018; FMI International Financial Statistics. Notas: (i) Posicao das reservas internacionais, excluindo o ouro, em maio
de 2018. Para o Laos, a posicdo é de janeiro de 2018. (ii) Taxa de conversio em 25 de outubro de 2018: USD 1 = SDR 0,721147. (iii)
Os percentuais das linhas de crédito do FMI correspondem ao limite méximo ou cumulativo de concessao de recursos.

resultado da sua cota de contribui¢io multiplica-
da pelo respectivo miltiplo de empréstimo. Jd os
montantes de swap bilaterais se referem aos acordos
celebrados entre o Japao e alguns paises do ASEAN
cujo propésito é a troca de moedas domésticas por
délares. Como os swaps sao reciprocos, isto ¢, am-
bas as partes podem solicitar a ativa¢io do acordo,
o volume disponivel ao Japao corresponde a soma
dos volumes disponiveis aos demais paises.

No que concerne as opg¢oes multilaterais de
financiamento, os dados selecionados se referem
a trés linhas de crédito do FMI: Stand-By Arran-
gement — SBA, Precautionary and Liquidity Line
— PLL e Rapid Financing Instrument — RFI. Essas
linhas foram escolhidas, porque sio as que mais

se assemelham aos tipos de empréstimos dispo-

niveis, hoje, via CMIM e swaps bilaterais. A SBA

¢ direcionada a paises com dificuldades de curto-
-prazo no balango de pagamentos e corresponde-
ria 2 linha da CMIM denominada CMIM Stabili-
ty Facility. A PLL é um tipo de crédito de cardter
preventivo, destinado aos paises com sélidos indi-
cadores macroecondmicos, similar & CMIM Pre-
cautionary Line. J4 a RFI ¢ uma solugio rdpida de
concessao de recursos, a ser acionada em situagoes
de urgéncia, e que aplica condicionalidades me-
nos rigorosas. Essa linha seria compardvel a par-
cela de recursos da CMIM desvinculada do FMI e
também aos swaps bilaterais que, de modo geral,
nio impéem condigées duras para o desembolso

de recursos. 3

13. Para mais detalhes sobre a distribui¢ao de recursos entre os
membros da CMIM e as linhas de crédito do arranjo, verificar
Declaragio Conjunta dos Ministros das Financas do ASEAN +
3, ap6s reunido ocorrida em 03 de maio 2012. Especificagées so-
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Como China, Japao e Coreia do Sul atuam
como os principais credores das alternativas regio-
nais e sdo as economias mais fortes do grupo, a
andlise comparativa se foca nos paises do ASEAN,
mais vulnerdveis a volatilidade dos fluxos de capi-
tais internacionais. Dentre as economias menores
— Vietni, Camboja, Mianmar, Brunei e Laos — o
FMI, por meio das linhas SBA e PLL, mostra-se
como uma melhor op¢ao que a CMIM, tendo
mais recursos disponiveis. Quanto aos emprésti-
mos sem condicionalidades, nio h4 diferencas ex-
pressivas entre os valores da parcela desvinculada
da CMIM e os montantes da RFI. A excegio é
o Vietna que consegue obter mais fundos junto
ao arranjo regional, tanto em relagdo ao montante
total quanto ao montante de 30%. Por outro lado,
as economias maiores — Indonésia, Maldsia, Filipi-
nas, Singapura e Tailaindia — tém a disposi¢ao uma
fonte adicional de financiamento que sdo os swaps
com o Japao. No caso da Indonésia, os recursos
provenientes do swap equivalem ao volume total
acessivel pela CMIM. J4 para os outros paises, 0s
valores dos swaps se aproximam ou excedem, sig-
nificativamente, a exemplo das Filipinas, os valo-
res disponiveis pela linha RFI. Dessa forma, no
contexto regional, esses acordos ganham impor-
tincia e competem com as demais fontes, tanto
pelos montantes de délares que disponibilizam
quanto por ser uma opgao répida de desembolso e
com custos mais baixos, jd que as negociagoes sio
bilaterais e as condicionalidades menos rigorosas.
Por fim, para este conjunto de paises, ¢ interes-
sante também observar o papel preponderante da
CMIM em relagio ao FMI. No cendrio atual, os
recursos da parcela desvinculada da CMIM supe-
ram os montantes disponiveis pela RFI. Além dis-
so, os volumes totais disponibilizados pelo arranjo

regional nio se distanciam muito, em alguns casos

bre as linhas de crédito do FMI sio encontradas no site do Fun-
do: https://www.imf.org/en/About/Factsheets/IMF-Lending.

superam, os volumes do FMI acessiveis pelas li-

nhas SBA e PLL.

Consideracoes finais

Medidas nacionais, como o acimulo de reservas
internacionais, sdo ineficientes, porque crises financei-
ras sdo problemas coletivos, ¢ a estabilidade financeira
¢ um bem coletivo. Conforme pressupde o conceito
de contdgio, uma crise que se inicia em um pais pode
afetar adversamente outros, ainda que esses possuam
fortes fundamentos macroecondmicos (GRIMES,
2015). A crescente integragio dos mercados financei-
ros sinaliza a continuidade das crises, com impactos
negativos e contdgios potencialmente maiores para as
economias. Nesse sentido, ¢ preciso fortalecer a rede
de seguranca financeira global, por meio do estabe-
lecimento de instrumentos coletivos e acbes coorde-
nadas que protejam os paises contra as flutuagoes do
mercado financeiro internacional. Em geral, o que se
observa ¢ a diminui¢ao do papel do FMI como tni-
ca alternativa para administragio de crises. Dado o
aumento da magnitude dos choques financeiros, o
Fundo precisard compartilhar com outras fontes a res-
ponsabilidade de prover recursos de curto-prazo, em
momentos de retragao da liquidez internacional.

Desde a crise asidtica, o grupo ASEAN+3 tem
empreendido esforcos para desenvolver iniciativas
regionais que complementem ou sirvam de alterna-
tiva ao FMI. A CMIM ¢ um dos exemplos. A des-
peito de o arranjo regional nunca ter sido ativado
por nenhum membro, sua constitui¢io adquire um
significado politico importante, de reconfiguragao
das relacoes de poder e de hierarquia do sistema fi-
nanceiro internacional, uma vez que, para alguns
paises, os recursos disponibilizados pela CMIM j4
superam volumes acessiveis pelas principais linhas
de crédito do FMI. Nesse sentido, a regido asidti-
ca, aos poucos, distancia-se da esfera de influéncia

e do estigma politico do Fundo, na medida em que
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as decisoes e as politicas dos governos nacionais se
tornam mais independentes, ao passar ao largo dos
interesses das grandes poténcias.

Na mesma diregio seguem os acordos bila-
terais de swap. Integrados a essa nova estrutura
institucional de seguranca financeira regional,
os swaps também sdo uma alternativa de aces-
so emergencial a ddlares, sendo que, em alguns
casos, seus volumes ultrapassam a CMIM e o
FMI. Outro significado importante dos swaps,
sobretudo, aqueles celebrados pela China, ¢é a
tentativa de reduzir a dependéncia do délar na
regido. Os swaps s3o uma estratégia do governo
chinés de internacionalizar o uso do renminbi e,
assim, enfraquecer o poder da moeda norte-ame-
ricana. Além disso, a inclusio da moeda chinesa
na cesta do FMI contribui para fomentar a con-
fianga internacional nela e estimula sua utilizagao
nas transagoes comerciais e financeiras (LIAO &
MCDOWELL, 2014).

As iniciativas regionais implementadas
pelo ASEAN+3 jd tém produzidos efeitos para
além do Leste Asidtico. A China, por exemplo,
também assinou acordos bilaterais de swap em
moedas locais com parceiros fora da regiao, au-
mentando a drea de abrangéncia do renminbi e
estimulando outros paises a adotar medida seme-
lhante para diminuir o uso do délar. Outro gru-
po de emergentes, os BRICS, formado por Bra-
sil, Russia, India, China e Africa do Sul, criou,
em 2014, um arranjo de financiamento, o BRI-
CS’ Contingent Reserve Arrangement, no valor de
USD 100 bilhées que possui a mesma estrutura
de governanga e funcionamento da CMIM, isto
¢, um acordo multilateral de swap entre bancos
centrais. Assim, os novos mecanismos de defesa
desenvolvidos pelos paises asidticos tém desem-
penhado um papel relevante na reconfiguragao

da rede de seguranca financeira global, porque

se apresentam como novos modelos ou caminhos

alternativos que podem ser utilizados por outros
paises em desenvolvimento e emergentes na ad-

ministra¢io e prevenc¢do de novas crises.
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