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O Doélar e os Desequilibrios Globais
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The Dollar and the Global Disequilibria. The global expansion of capitalism
under American hegemony in the second half of the 20th century has changed the
international division of labor and center-periphery scheme proposed under British
hegemony. Under the new international division of labor, the United States is for-
ced to generate an ever growing deficit in their trade account in order to accom-
modate the “mercantilist’ expansion of Asian countries, produced by the trans-na-
tionalization of big capital, under American aegis. This form of global economic
articulation is at the root of the rupture of the Bretton Woods system and the gro-
wing financial liberalization imposed by the hegemonic power over other coun-
tries since the 80s.
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No inicio dos anos 1980, com a vitéria da Reganomics, as analises conven-
cionais sobre a trajetoria da economia americana concentraram suas preocupa-
¢oOes na ampliacdo dos déficits gémeos — fiscal e em conta corrente. O econo-
mista Stephen Marris, do Instituto de Economia Internacional publicou, entdo, o
livro' sobre os déficits gémeos e o inevitavel colapso do ddlar, o hard landing, te-
se que angariou grande popularidade no mundo académico.

Mas os acordos do Plaza em 1985 e do Louvre em 1987 (o primeiro articu-
lou a desvaloriza¢ao ordenada da moeda americana e o segundo procurou con-
ter os “excessos” dos vendidos em délar e estabilizar as taxas de cAmbio) mos-
traram que o raio de manobra da poténcia dominante e sua capacidade de
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“coordenar os mercados” e submeter os aliados do G-7 eram bem maiores do
que poderia suspeitar nossa va economia.

O crash da bolsa de Nova York em outubro de 1987 e a pronta recuperagio
dos mercados amparada na rapida reagio da politica monetaria do Federal Re-
serve, a0 mesmo tempo em que chamavam a atenc¢io para os riscos implicitos na
globaliza¢do, sob o comando do délar e da finanga “desregulamentada”, tam-
bém sublinharam o aprofundamento da assimetria de poder entre as economias
centrais.

Tal disparidade de forgas ficou ainda mais clara no final dos anos 1980 e co-
meg¢o dos 1990: os Estados Unidos experimentaram uma recessao branda, entre
1990 e 1992, enquanto a Europa assistia ao colapso do Sistema Monetério Eu-
ropeu e o Japao mergulhava numa crise que iria durar uma década. Durante a
recessdo americana, a despeito da persisténcia do déficit fiscal, foi alcangado o
equilibrio em conta corrente por conta da rdpida contragdo dos gastos privados.

Depois da crise mexicana de 1994-95, o ddlar sofreu uma forte desvaloriza-
¢do, sobretudo frente ao yen, logo revertida mediante uma a¢do coordenada dos
bancos centrais. Na segunda metade dos anos 1990, a moeda americana voltou
a ganhar forga, o que permitiu a lassidao da politica monetdria de Alan Greens-
pan, fonte da interacio virtuosa entre expansio do crédito, valorizagio de ativos
(efeito-riqueza) e expansio do gasto privado em consumo e investimento. Nestas
condigoes, a aceleracdo do crescimento foi acompanhada da geracdo de um su-
perdvit fiscal (auxiliada pela reforma tributdria de Clinton) e de uma amplia¢io
rapida do déficit em conta corrente.

A curta e moderada recessdo de 2001 foi eficazmente contornada pela ime-
diata resposta da politica monetdria e por uma impressionante reversio do ba-
lango fiscal, que transitou de um superdvit de 1,1% para um déficit de 4,5% do
PIB. Desta vez, no entanto, o déficit em transagdes correntes sofreu apenas uma
ligeira queda entre 2000 e 2001 (de 4,5% para 3,5% do PIB) para depois reto-
mar a escalada ascendente em direcao a marca dos 5,5%.

Desde entdo, retornaram as vozes que proclamam a necessidade de um ajus-
te dos déficits gémeos, evocando o clima dos anos 1980, contaminado pelo re-
ceio do hard landing do ddlar. Os defensores do ajustamento dos dois déficits
acenam outra vez com os riscos de um colapso da moeda americana, com efeitos
desastrosos sobre a taxa de juros, os mercados de ativos (em particular, neste
momento, o superaquecido mercado imobilidrio) e o crescimento da economia
global. Mas, na atual conjuntura, diferentemente do que ocorreu nos inicio da
década de 1980 - quando havia uma quase unanimidade em torno das conse-
quiéncias dos déficits gémeos — jd surgem opinides que discrepam dos “catastro-
fistas” do ajustamento.
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1. AS TRANSFORMACOES DA ECONOMIA
GLOBAL E A ORIGEM DOS DESEQUILIBRIOS

Estas opinides revelam uma compreensdo mais profunda da origem, desen-
volvimento e riscos dos chamados desequilibrios macroeconémicos globais, sob
a égide da hegemonia americana.

No imediato pds-guerra, o projeto americano de constru¢io da ordem eco-
nomica internacional foi concebido com o propésito de promover a expansao do
comércio entre as nacdes e colocar seu desenvolvimento a salvo de turbuléncias
financeiras. A idéia principal dos reformadores de Bretton Woods sublinhava a
necessidade de criacao de regras monetdrias capazes de garantir o ajustamento
dos balancos de pagamentos, ou seja, o adequado abastecimento de liquidez pa-
ra a cobertura de déficits, de forma a evitar a propagacdo das forcas deflaciona-
rias. Tratava-se, também, de erigir um ambiente econdmico internacional desti-
nado a propiciar um amplo raio de manobra para as politicas nacionais de
desenvolvimento, industrializagdo e progresso social.

Keynes, o delegado da Inglaterra, prop6s a Clearing Union, uma espécie de
Banco Central dos bancos centrais. A Clearing Union emitiria uma moeda ban-
cdria, o bancor, destinada exclusivamente a liquidar posi¢des entre os bancos cen-
trais. Os negdcios privados seriam realizados nas moedas nacionais que, por sua
vez, estariam referidas ao bancor mediante um sistema de taxas de cAmbio fixas,
mas ajustaveis. Os déficits e superdvits dos paises corresponderiam a redugoes
ou aumentos das contas dos bancos centrais nacionais (em bancor) junto a Clea-
ring Union.

A despeito da relacio do bancor com o ouro, o metal seria uma espécie de
“rainha da Inglaterra” do sistema monetario, ja que nenhum papel efetivo lhe
seria concedido na liquidag¢do das transagdes e dos contratos — func¢do que seria
exercida pela moeda bancaria internacional, administrada pelas regras da Clea-
ring Union.

O plano Keynes visava sobretudo eliminar o papel perturbador exercido pe-
lo ouro enquanto ultimo ativo de reserva do sistema, instrumento universal da
preferéncia pela liquidez. Buscava, portanto, uma distribui¢ao mais eqiiitativa do
ajustamento dos desequilibrios de balanco de pagamento entre deficitarios e su-
peravitarios. Isto significava, na verdade — dentro das condicionalidades estabe-
lecidas — facilitar o crédito aos paises deficitarios e penalizar os paises superavi-
tarios. O propdsito de Keynes era evitar os ajustamentos deflaciondrios e manter
as economias na trajetéria do pleno-emprego. Ele imaginava que o controle de
capitais deveria ser “uma caracteristica permanente da nova ordem econdmica
mundial”.

O plano — uma utopia monetaria — nao s6 era excessivamente avan¢ado
para o conservadorismo dos banqueiros privados, mas também inconveniente
para a posi¢cao amplamente credora dos Estados Unidos. A solucdo finalmente
adotada na reuniao de 1944 ficou mais proxima dos interesses dos credores do
mundo. Assim, a Clearing Union perdeu a disputa para o Fundo Monetario, cuja
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capacidade de provimento de liquidez — em caso de desajustes tempordrios de
balanco de pagamentos — estava limitada pelo valor das quotas dos paises mem-
bros, calculado pela participagdo de cada um no comércio internacional. O ban-
cor foi derrotado pelo délar que assumiu o papel de moeda-reserva, ancorado na
conversibilidade com o ouro a razdo de 35 ddlares por onga troy.

Ja proposta keynesiana de controle de capitais e do cAmbio foi incorporada
ao artigo VI dos estatutos do fundo como faculdade concedida aos paises que es-
tivessem atravessando problemas agudos de balanco de pagamentos. Os contro-
les cambiais estavam vedados para as transacoes correntes, salvo no caso do Fun-
do declarar uma “moeda escassa”, conforme o artigo VII, o que permitiria aos
demais membros impor controles as transacdes com essa divisa.

A rdpida recuperacdo das economias européias e o espetacular crescimento
do Japdo foram causas importantes do progressivo desgaste das regras moneta-
rias e cambiais concertadas em BrettonWoods. A concorréncia comercial das re-
novadas economias industrializadas da Europa e do Japdo e o fluxo continuado
de investimentos americanos diretos para o resto do mundo, além dos gastos da
Guerra Fria, determinaram, desde o final dos anos 1950, a ampliacdo do déficit
do balango de pagamentos americano e a acumulagido de dolares nos bancos cen-
trais da Europa e do Japio.

Os dolares excedentes queimavam nas maos dos bancos centrais e dos agen-
tes privados. Tinham, em geral, dois destinos: ampliavam os depdsitos no euro-
mercado em formacdo ou buscavam a prometida transfiguraciao no ouro abriga-
do nos cofres de Fort Knox. Desde meados dos anos 1960, comecaram a aparecer
os primeiros sintomas de fadiga do arranjo monetdrio concebido em Bretton Woods.

A “crise” se inicia na segunda metade da década de 1950 e culmina na des-
vinculagido do délar com o ouro em 1971, no primeiro choque do petréleo e na
introducdo do regime de taxas de cimbio flutuantes em 1973. Os defensores das
taxas flutuantes proclamavam perseguir um duplo objetivo: permitir os realinha-
mentos cambiais e dar maior liberdade as politicas monetarias domésticas. Mas
os anos 1970 foram vividos em meio a instabilidade cambial e as tensdes decor-
rentes da subida das taxas de inflagdo por toda parte. A “desordem” foi enfren-
tada com o “choque de juros” deflagrado pelo Federal Reserve de Paul Volker
em outubro de 1979.

Na esteira da decisdo do Federal Reserve eclodiu a crise da divida externa
da periferia. A América Latina foi atingida com especial viruléncia. Ao mesmo
tempo, engordadas pelas taxas de juros elevadas, expandiram-se as dividas pu-
blicas dos Estados Unidos e da Europa. Com o délar supervalorizado, os Esta-
dos Unidos inverteram sua situa¢do externa: passaram da posi¢ao credora para
a devedora. Os bancos internacionais puderam se beneficiar da formidavel ex-
pansio da divida publica norte-americana. Os papéis do governo americano e as
taxas de juros elevadas vieram em socorro do ativo e da rentabilidade dos ban-
cos credores, num momento em que a divida latino-americana sofria forte des-
valorizacao.

A partir de entao, é sobre o peso e a reputagdo de sua divida que os EUA
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sustentaram a supremacia do ddlar e com isso impulsionaram a transnacionali-
zagdo de seu mercado financeiro e de capitais e a metastase “global” de sua gran-
de empresa.

Na verdade, desde o imediato pos-guerra, a regeneracao do comércio inter-
nacional foi conduzida pela expansdo da grande empresa, sob a lideranga ameri-
cana. Numa primeira etapa, a rearticulagiao proposta pela hegemonia americana,
pautada nas regras de Bretton Woods, permitiu a reconstru¢ao dos sistemas in-
dustriais da Europa e do Japdo a industrializa¢do de muitos paises da periferia,
impulsionada pelo investimento produtivo direto e o desenvolvimento de econo-
mias nacionais autdnomas, apoiadas nas politicas de seus respectivos Estados
Nacionais.

As condig¢des internacionais mudaram significativamente depois das deci-
sdes cruciais dos anos 1970, ou seja, a inconversibilidade do dolar decretada em
1971, a adogdo do regime de flutuagio cambial em 1973 e a elevacdo da taxa de
juros americana em 1979. A partir de entdo, e particularmente nas dltimas duas
décadas do século XX e no come¢o do XXI, trés movimentos centrais e interde-
pendentes promoveram profundas transformacdes na economia global: a libera-
lizacdo financeira e cambial; a mudanga nos padrdes de concorréncia; a altera-
¢do das regras institucionais do comércio e do investimento — todos conducentes
ao refor¢o do poderio econdmico americano.

2. EUA-ASIA, O NOVO EIXO DE EXPANSAO

Como ja mencionei nas sucessivas edi¢des do Boletim de Politica Economica
da Unicamp, do ponto de vista espacial, a Asia converteu-se num dos principais
locus do investimento direto e da difusdo acelerada do progresso técnico levados
a cabo pelo deslocamento da empresa transnacional desde os anos 1980.

No inicio da década, a politica econémica de Reagan — com seu dolar su-
pervalorizado, enormes déficits or¢amentdrios e nas contas de comércio — foi
fonte de dinamismo para os paises da Asia, em particular para o Japao, Coréia e
Taiwan. Esse foi o periodo dos grandes superdvits comerciais japoneses, taiwa-
neses e coreanos. Quando, porém, em meados dos 1980, os Estados Unidos re-
solveram reverter a brutal valoriza¢iao do délar, que ja havia causado danos qua-
se irrepardveis a sua industria, foi dado um sinal claro de que pelo menos esta
parte da festa estava prestes a acabar. Yoichi Funabashi, em seu livro Managing
the Dollar: From the Plaza to the Louvre, afirma que o acordo do Plaza foi uma
resposta as pressdes protecionistas jd disseminadas no Congresso americano. Os
japoneses foram obrigados a engolir a valorizacdo do yen, o que, por um lado,
afetou suas exportagdes para a area de predominincia da moeda americana e,
por outro, causou sérios prejuizos para os bancos, corretoras e seguradoras que
carregavam em suas carteiras ativos em dolar.

A famosa endaka dara impulso ao movimento de “deslocalizacio” da indus-
tria japonesa para os paises da regiao, apoiada na capacidade de financiamento
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de seus bancos, que tentavam compensar as perdas incorridas nos ativos deno-
minados em dolar (Tavares e Belluzzo, 2004)*

A China e seu ja desvalorizado yuan iriam completar a primeira década de
crescimento acelerado. Este novo e gigantesco protagonista do “milagre asidtico”
vinha executando seus programas de reforma econémica com grande eficicia. Es-
tas reformas buscavam a combina¢io entre uma agressiva estratégia exportadora,
a atragio de investimentos diretos estrangeiros nas zonas liberadas e a forte inter-
vencdo do Estado. A acdo estatal concentrou-se no estimulo a agricultura fami-
liar, em macigos investimentos em infra-estrutura e na utilizacao das empresas pu-
blicas como “dncora” para a constituicao de grandes conglomerados industriais.
Tudo isso foi acompanhado de uma cuidadosa transi¢iao do sistema de precos da
antiga economia de comando para a “nova” economia de mercado.

O exuberante ciclo de expansdo americano dos anos 1990 — outra vez escol-
tado por gigantescos déficits em transagdes correntes — vai reforgar nao sé o pa-
pel de grande investidor, mas também de demandante e devedor de tltima instan-
cia dos Estados Unidos. A China, cuja “competitividade” é crescente, tanto nos
mercados menos qualificados, quanto, em ritmo acelerado, nos de tecnologia mais
sofisticada, torna-se o maior receptor do investimento direto americano e, a0 mes-
mo tempo, ganha participacdo crescente no mercado dos Estados Unidos. Sobretu-
do depois da desvalorizagio de 1994, o drive exportador chinés vai deslocando a
participacdo de seus parceiros asidticos em terceiros mercados, a0 mesmo tempo
em que estimula as importacoes de pecas e componentes dos paises da regido. Si-
multaneamente, os chineses sustentam a continuada elevagio da taxa de acumula-
¢do de capital e a rdpida incorporagio de novas tecnologias mediante o estimulo as
joint-ventures com empresas coreanas, japonesas e de Taiwan.

Este movimento de transnacionalizagio do espago asidtico, particularmente
da China, é, a0 mesmo tempo, uma mudanga de escala no processo de deslocali-
zagido da estrutura manufatureira americana para o resto do mundo. Este feno-
meno pode ser observado de varios angulos. O primeiro, mais singelo, revela uma
aceleracao da queda da participag¢ao da industria manufatureira no PIB e no em-
prego, muito mais intensa do que seria justificado pelos ganhos de produtivida-
de. Segundo, os trabalhos recentes® que buscam estimar a participag¢do de insu-
mos e componentes importados no total de inputs consumido anualmente pela
industria manufatureira mostram que, entre 1987 e 2002, esta participacao su-
biu de 12,4% para 22,1%. Os ramos mais afetados — acima da média da in-
dustria — sdo os de produtos eletronicos e de informadtica, vestudrio e artigos de
couro, veiculos motorizados, trailers e partes, equipamento elétrico e componen-
tes. S0 0os mesmos setores em que foi maior a destrui¢iao de postos de trabalho.
A isto se junta o rapido crescimento das importagdes de bens finais de consumo

>Tavares e Belluzzo, “A Mundializa¢io do Capital e a Expansdo do Poder Americano”, in Fiori, J.L,
Poder Americano. Petropolis: Vozes, 2004.
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Peri Working Papers, University of Massachusets Amherst, 2004.
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e de capital, ndo s6 da Asia como também da Europa, igualmente superavitaria
em suas relacdes comerciais com os Estados Unidos.

As relagoes de interdependéncia entre as economias asidticas e delas com os
Estados Unidos suscitam questdes que tornam muito arriscadas respostas sim-
ples. Os otimistas, diz Barry Eichengreen, sustentam que a ampliacdo do déficit
americano em conta corrente pode continuar por mais uma década, escorado na
disposicao dos chineses de incorporar mais 200 milhdes de trabalhadores nas in-
dustrias voltadas para a exportagdo. Até completar o ciclo, os chineses estardo
dispostos a defender o yuan desvalorizado e, portanto, a acumular reservas e ad-
quirir titulos do Tesouro americano. Isto significa evitar quaisquer alteragdes nas
taxas de cAmbio relativas nas relagdes intra-asidticas, e particularmente mudan-
¢as no valor do yuan em relacio ao délar.

Os pessimistas advertem para a ndo sustentabilidade do aquecimento da eco-
nomia chinesa, determinado pela excessiva expansdo do crédito ao setor priva-
do. Impulsionado pela ampliacdo das reservas em moeda forte, o crescimento
dos empréstimos ndo s6 vem realimentando a especulagio imobiliaria e os inves-
timentos mal concebidos, como provoca o aumento dos créditos non performing
na carteira dos bancos. Para os pessimistas, a recente eleva¢ao da taxa de juros é
apenas a primeira de uma série que fatalmente levara a uma desacelera¢ao mais
forte do crescimento e também a uma revaloriza¢ao do yuan.

As duas posi¢des sdo problematicas. E possivel imaginar — tal com preten-
dem os otimistas — um cendrio de estabilidade nas condic¢oes de financiamento
do déficit americano em conta corrente, dada a natureza das inter-relacdes co-
merciais e financeiras que “solidarizam” a economia americana com os parceiros
asiaticos.

A consolidagio do papel do d6lar como moeda de reserva é o fendmeno cru-
cial da segunda metade do século XX. A soberania monetdria americana garan-
tiu a expansdo da grande empresa — com efeitos sobre a distribui¢do espacial da
indudstria manufatureira e mais recentemente dos servicos — e permitiu a adogio
das politicas de crédito e de gasto publico que sustentam taxas elevadas de cres-
cimento da demanda nominal e, a cada ciclo de expansao, provocam a elevacio
do déficit em conta corrente, gerando demanda para o resto do mundo.

Os americanos passaram a manejar com grande agilidade a sua politica mo-
netaria, convertendo-a numa mdquina de succao de liquidez, de capitais e da
“produtividade” dos trabalhadores centro-americanos e asidticos para sustentar
o crescimento acelerado de sua economia, sem tensoes inflaciondrias. O tltimo
ciclo americano comprovou a eficicia desta forma de integracdo financeira e pro-
dutiva, na medida em que propiciou uma espetacular expansao do crédito a pro-
ducdo, ao consumo e — melhor ainda — a “alavancagem” financeira que fomen-
ta a inflagdo de ativos financeiros e imobilidrios, fonte do “enriquecimento” e do
encolhimento da poupanga das familias.

De outra parte, as estratégias mercantilistas dos paises asidticos — concebi-
das para a geracao de superavits comerciais e acumula¢do de reservas — impli-
cam necessariamente a demanda de ativos denominados em doélar.
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Isto significa que a hegemonia americana e seu enorme mercado nacional
ensejaram a construcio de um espaco monetario EUA-Asia. A relagdo entre a ta-
xa flutuante da moeda soberana e as taxas fixas ou controladas das moedas su-
bordinadas (asidticas) ndo sé permitiram a ampliacdo dos déficits e superdvits
entre os parceiros, como reforcaram o poder de seignoriage do dolar.

Mas isso ndo afasta, e provavelmente até agrava as caracteristicas negativas
do crescimento “desequilibrado” dos Estados Unidos, antes e depois da recupe-
rag¢ao de 2002.

Com mostra o mais recente boletim do Economic Policy Institute, a econo-
mia americana, no terceiro trimestre de 2004 cresceu (3,7%), impulsionada pela
evolugao do consumo de durdveis e pelos gastos militares, com um desempenho
mediocre do investimento privado. O crescimento do consumo decorre muito
mais da amplia¢do do endividamento das familias (4,6 % anualizado), apoiado
na valorizagiao dos imoveis residenciais, do que da expansdo da renda disponivel
(1,4%).

Nos ultimos trés anos e meio, contrariando a experiéncia dos ciclos anterio-
res, o crescimento do consumo estd desconectado da evolucio da renda, particu-
larmente, dos saldrios e do emprego, e cada vez mais dependente do efeito-rique-
za. Por isso, uma desvalorizacao adicional do délar tem de levar em conta os
riscos envolvidos na precificacdo dos ativos denominados na moeda americana.

A avaliagdo de tais riscos supoe que sejam tomadas na devida conta as trans-
formacoes ocorridas nos mercados financeiros e cambiais, na posteridade da des-
regulamentacio e liberalizacio dos mercados financeiros. E na esfera financeira
que se concentra o maior potencial de instabilidade. Isto vale tanto para a nova
“bolha” americana formada nos mercados imobilidrios quanto para as moedas
dos paises emergentes que embarcaram, outra vez, na onda de valorizagio de
suas moedas nacionais.

Neste momento, a amplia¢do do risco sistémico, ja denunciada pelo Federal
Reserve de Nova York, nasce ndo sé das pressoes sobre o ddlar, como, por incri-
vel que possa parecer, das medidas destinadas a evitar este desfecho. Na verdade,
nos ultimos meses houve uma grande concentracdo de posi¢des vendidas nos mer-
cado futuros de cambio. Um sinal claro a advertir que os gestores de portfolios
apostam com for¢a num movimento ulterior de desvalorizagio da moeda ameri-
cana. Sendo assim, os efeitos sobre a inflacdo interna, bem como sobre os pregos
dos ativos denominados na moeda dos Estados Unidos ndo devem ser despreza-
dos e podem, sim, determinar uma queda ulterior mais acelerada do dodlar.

Nos episodios anteriores de periclitagdo do valor da moeda americana —
descontada a elevagdo traumadtica dos juros em 1979 — o caminho preferido foi
o da intervenc¢io coordenada dos Bancos Centrais, sob o comando do Federal
Reserve e do Tesouro americano.

Neste momento, seria ainda mais arriscada a elevacao da taxa dos Fed Funds.
Esta medida provocaria perdas importantes nos mercados em que prevalecem
posi¢oes mais alavancadas, ou seja, nos proprios mercados cambiais e imobilia-
rios. Muitos entendem que é pouco provavel a elevacdo mais acentuada da po-

Revista de Economia Politica 25 (3), 2005 231



licy rate, mas as circunstancias nao afastam o risco de elevacio das taxas de juro
de longo prazo (a que incide sobre os treasuries de dez anos). Estas sdo determi-
nadas pelas expectativas prevalecentes no mercado e, como é ébvio, reagem ner-
vosamente a qualquer sinal de subida da inflagido. Seja qual for o “gatilho”, os
yieds dos papéis do Tesouro podem avancar em sua tendéncia de alta e ultrapas-
sar 0s 5%, o que é considerado perigoso para os mercados imobilidrios e para os
papéis dos emergentes.

A solugdo aparentemente menos custosa apontaria para uma intervengao
conjunta dos bancos centrais. Concretizada, esta providéncia pouparia, no curto
prazo, os mercados imobilidrios e de crédito dos Estados Unidos da “matanca”,
mas nio deixaria de causar prejuizos aos fundos especulativos e outros nem tan-
to, com maiores posi¢oes vendidas na moeda americana. Os dados da série sobre
as relagdes dolar/cestas regionais de moedas (ponderadas pelos volume de tran-
sagdes) construidas pelo Federal Reserve de Atlanta (www.frbatlanta.org) mos-
tram que depois de intervencdes coordenadas, a moeda dos EUA costuma apre-
sentar forte tendéncia a valoriza¢do, acompanhada de rdpidos rearranjos de
portfélios, com prejuizos para os que apostaram na direcdo contraria.
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