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Introducao

Desde agosto de 1971 - quando se rompeu o Acordo de Bretton Woods -
e principalmente apds marco de 1973 - quando se abandonaram os esforcos
sistemdticos de reordenamento das taxas de cadmbio para chegar a uma nova
estrutura de paridades fixas -, a economia mundial opera na auséncia de um
regime monetdrio internacional. Como esta situag@o ja se prolonga por um tempo
razodvel e como, apesar da instabilidade na 4rea monetdrio-financeira e dos
desajustes comerciais, a economia mundial ndo incorreu em crises profundas,
surge a divida quanto a necessidade de se alcancar uma nova ordem e qual deve
ser sua natureza.

Ultimamente, no entanto, houve uma relativa ativacdo do debate em torno
do sistema monetério internacional (SMI), o que estd associado basicamente a trés
aspectos. Em primeiro lugar, nos dltimos anos vém se acumulando criticas de
distintas ordens aos organismos financeiros internacionais, principalmente o
Fundo Monetdrio Internacional (FMI) e o Banco Mundial, que abarcam questdes
como a efetividade de suas politicas, sua estrutura de poder e processo decisério,
o destino de seus financiamentos e até o excessivo comprometimento de recursos
dos paises desenvolvidos com estas agéncias multilaterais. Em segundo lugar, o
processo de globalizagado financeira dos capitais privados, se bem vem facilitando
o financiamento de importantes desajustes de balanco de pagamentos, também
traz a preocupacdo de mercados financeiros crescentemente integrados, com
irrup¢des de crises ainda localizadas, mas que podem ter um efeito de
contaminacdo fora do controle dos bancos centrais, ampliando assim o problema
do risco sistémico. E, em tltimo, o qilinquagésimo aniversério de Bretton Woods
em 1994 constituiu-se num marco que incentivou um debate renovado em torno
do sistema monetdrio-financeiro internacional.

Neste artigo procura-se mapear as questdes mais relevantes em torno
deste debate. Ap6s uma breve sintese de como o padrdo dolar, instituido em
Bretton Woods, entrou em crise, discutem-se as mudancas que ocorreram no
sistema financeiro internacional, pois elas condicionam a regulacio e capacidade

(1) Este artigo ¢ uma sintese do relatério de pesquisa “Os desafios a reorganizag¢do de um padrio
monetdrio internacional”, realizado pelo convénio CEBRAP/FUNAG/SGPL/PNUD.
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das autoridades monetdrias na gestdo da liquidez internacional. Em seguida,
sintetizam-se as principais propostas de reordenamento do SMI, as discussdes que
giram em torno delas e suas limitacdes diante da dindmica financeira privada. As
consideragdes finais, além de reforcarem a idéia de que ndo existe uma saida facil
para a questdo monetdrio-financeira internacional, tentam enfocar a questdo a
partir das preocupagdes dos paises em desenvolvimento.

1. O padrao monetario vigente a partir de Bretton Woods e sua crise

O padrdo monetdrio internacional instituido no imediato pds-guerra € de
grande interesse e revela como a efetiva ordem monetdria se distanciou
significativamente das normas inicialmente estabelecidas. Nem por isso deixou de
existir uma ordem monetéria, que foi um aspecto fundamental do longo ciclo de
expansao vivido pela economia mundial nos anos 50 e 60.

Essa experiéncia do segundo pds-guerra reforca a idéia de que, antes de
mais nada, uma ordem monetdria depende do apoio efetivo a uma convengdo
social, independentemente de sua formalizacdo. Em meados da década dos 40,
este apoio se materializou na lideranca hegemodnica exercida pelos EUA.
Enquanto esta lideranca nao foi questionada, regeu de fato uma ordem monetaria
internacional, embora seu modo de funcionamento ja guardasse pouca relagdo
com as regras de Bretton Woods. Por sua vez, o padrdao monetdrio entrou em crise
quando a lideranca hegemdnica passou a ser posta em xeque.

A ordem monetéria estabelecida em Bretton Woods se fundamentou em
cinco aspectos bésicos. Em primeiro lugar, acordou-se um regime de cambio fixo,
mas ajustdvel em funcdo de desajustes estruturais. Em segundo lugar, estabeleceu-
se como ativo de reserva o ouro. Assim, uma moeda nacional sé poderia ter
aceitacdo internacional quando garantisse seu lastro em ouro e sua
conversibilidade para este metal fosse automatica.

Estas duas medidas foram uma clara reacdo a profunda desordem
monetdria vivida no periodo entre as duas guerras, em que a maioria dos paises
praticou desvalorizacdes cambiais competitivas para enfrentar a crise da economia
mundial e, ao suspenderem a conversibilidade ao ouro, supostamente eliminavam
um pardmetro explicito de controle da expansdo monetdria. A institui¢do de um
padrao cambio-ouro tinha, assim, como fundamento tedrico a idéia de ancorar o
sistema a uma base material que garantisse limites concretos a expansdo da
liquidez.

A terceira regra importante deste padrdo era a livre conversibilidade de
uma moeda nacional para outra, garantindo a plena mobilidade dos capitais
privados entre os paises. Esta mobilidade somente deveria ser restringida em caso
de movimentos especulativos.
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A quarta regra se refere aos procedimentos de ajuste frente aos
desequilibrios nos balancos de pagamentos. No caso de desajustes estruturais,
dever-se-ia partir para um realinhamento das paridades das taxas de cambio, que
seria coordenado por um organismo supranacional, para o que se criou o FMI. Por
sua vez, os desajustes transitdrios deveriam ser superados por meio de
financiamentos compensatérios estendidos pelo FMI ao pais deficitdrio. Estes
recursos financeiros estariam condicionados a corregdes na politica
macroecondmica praticada pelo pais deficitdrio, entendendo-se esta politica como
a causadora do desajuste no balanco de pagamentos.

O quinto aspecto refere-se a institucionalidade desta ordem monetéria
internacional. Cabia ao FMI, em primeiro lugar, zelar pelo cumprimento das
regras cambiais, inclusive coordenando as revisdes das estruturas de paridade
quando se tornassem necessdrias. Em segundo lugar, com a disponibilidade de
recursos financeiros minimos que lhe seriam postos a disposicdo pelos paises
membros, o Fundo deveria estender os financiamentos compensatérios e,
simultaneamente, supervisionar as "correcdes" nas politicas macroecondmicas dos
paises que apresentassem déficits (transitérios) em seus balancos de pagamentos.

Ainda no que diz respeito ao marco institucional, junto com o FMI, em
Bretton Woods também criou-se o0 Banco Mundial (BIRD - Banco Internacional
de Reconstrug¢do e Desenvolvimento), cujo objetivo era atuar na reconstrucdo da
Europa para garantir a ordem monetdria internacional. No entanto, desde o
principio, o papel desta segunda institui¢do era totalmente secundario.

A ordem monetdria que, de fato, vigorou a partir de meados dos anos 40
se afastou bastante destas convengdes estabelecidas em Bretton Woods. Isso
levanta uma primeira interrogacdo: se o padrdo que se estabeleceu ndo confere
com as convengdes de 1944, o Acordo de Bretton Woods teve algum papel? A
funcdo efetiva desse acordo, mais que ditar todas as regras foi instituir a
hegemonia dos EUA no ambito monetdrio internacional. Ao se determinar em
Bretton Woods que o ativo de reserva internacional seria o ouro, devido a situagdo
totalmente assimétrica existente no imediato pds-guerra, na qual os EUA
detinham dois ter¢os das reservas mundiais de ouro, o Acordo sancionava o
predominio do délar como moeda de circulacdo internacional. O ddlar era a tinica
moeda que podia garantir, de imediato, sua livre conversibilidade ao ouro em
montantes significativos, o que consolidava sua aceitabilidade mundial. Isso fez
com que os outros paises, ao invés de acumularem ouro como reserva de valor
internacional, mantivessem suas reservas diretamente em dodlares, consolidando a
moeda norte-americana como referencial monetério internacional.

O Acordo de Bretton Woods, portanto, foi importante como procedimento
de institucionaliza¢do da hegemonia dos EUA no campo monetério internacional,
e o aspecto-chave neste sentido foi a defini¢do do ouro como ativo de reserva. A
partir da aceitacdo do ddlar como referencial internacional, a gestio monetario-
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financeira mundial, de fato, passa a estar sujeita aos ditames da politica norte-
americana.

A legitimagdo da absoluta soberania norte-americana no campo monetario
trouxe tanto responsabilidades como elevados graus de liberdade na condugdo de
sua politica. E foi esta mesma combinacdo perversa que contribuiu para a
corrosdo da prépria soberania e, conseqiientemente, desencadeou a crise do
padrao ddlar.

Os ajustes estruturais entre as nacdes industrializadas, que permitiram a
retomada do crescimento mundial, foram promovidos diretamente pelos EUA e
nio pelo FMI e o Banco Mundial. No processo de reconstru¢do da Europa e do
Japao estas instituicdes ndo exerceram papel relevante. Este processo foi
deslanchado pelo Plano Marshall (instituido em 1947), sob os auspicios diretos
dos EUA, diante das tensdes politicas que se criaram com a Guerra Fria
(Lichtensztejn e Baer, 1987; Teixeira, 1983). Foi no bojo do Plano Marshall que
se desvalorizaram significativamente frente ao ddlar as moedas européias e a
japonesa e que os EUA abriram seu mercado as exportacOes destes paises,
estimulando a retomada do crescimento e o ajuste de suas balancas comerciais.
Foi também sob a lideranca dos EUA que se restituiu a conversibilidade da libra
esterlina e se criou a Unido Européia de Pagamentos, para refor¢ar o fluxo
comercial intra-europeu no contexto de escassez mundial de ddlares.

A funcdo de garantir a expansdo e gestdo da liquidez internacional,
condi¢do bdsica para a sustentacdo do comércio e do crescimento mundial,
também coube aos Estados Unidos na medida em que sua moeda se havia tornado
a unica de ampla aceitacdo. No entanto, a crescente circulacdo mundial do délar,
para satisfazer a demanda por liquidez internacional, era totalmente contraditdria
com a convenc¢do cambio-ouro estabelecida em Bretton Woods. Esta contradi¢cdo
foi apontada por Triffin (1979) ja no final dos anos 50 e ficou conhecida como o
“Dilema de Triffin”. A contradi¢cdo consiste na incompatibilidade de o ddlar,
como padrio monetdrio internacional, exercer simultaneamente a fungdo de
circulacdo e a funcdo de ativo de reserva de valor, esta tltima baseada no lastro
em ouro. Cumprir com a regra da conversibilidade ao ouro supunha que os EUA
somente pudessem emitir délares na propor¢do em que acumulassem reservas em
seu balango de pagamentos, requerendo que o pafs incorresse em constantes
superavits. Constantes superdvits no balanco de pagamentos significa uma entrada
de ddlares superior a saida, o que implica escassez da moeda norte-americana no
mercado internacional. Conseqiientemente, se a moeda é escassa em nivel
internacional ela ndo pode satisfazer a demanda por liquidez.

A contradicdo acabou sendo resolvida em favor da satisfacdo das
necessidades de liquidez internacional e tornando a conversibilidade ao ouro, de
fato, letra morta. Para que o délar cumprisse a fun¢do de circulagdo como moeda
internacional, os EUA acabaram incorrendo em reiterados déficits em seu balango
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de pagamentos, suprindo as necessidades de liquidez mundial através da
exportagdo de capitais. Numa primeira fase, isso se realizou via projeto Marshall e
gastos militares e, numa segunda, através da transnacionaliza¢do do capital
privado norte-americano, que se dirigiu principalmente para a Europa.

Em suma, o padrdo monetdrio internacional que se instituiu na segunda
metade dos anos 40 teve como referencial o ddlar, que, para cumprir sua fun¢io
de meio de circulagdo abandonou, embora nio oficialmente (de jure), a convengao
do lastro ouro, que supostamente balizava sua fun¢do de ativo de reserva de valor.
Foram os reiterados déficits no seu balanco de pagamentos que garantiram a
expansdo da liquidez internacional e, consequentemente, as condi¢des monetario-
financeiras basicas ao boom de crescimento do mundo capitalista do pds-guerra.
Este padrdo monetdrio, baseado no délar, esteve associado a hegemonia exercida
pelos Estados Unidos no mundo capitalista neste periodo. Foi sob sua hegemonia
que se reconstituiu o mercado mundial e se desenvolveu um intenso processo de
internacionalizacdo dos capitais privados, liderado pelos norte-americanos.

O préprio exercicio dessa hegemonia e os graus de liberdade que este
padrio monetdrio davam aos EUA na gestdo de sua politica econdmica,
entretanto, comecaram a ameacar a funcio de reserva de valor de sua moeda e,
conseqiientemente, a por em xeque o padrdo délar. Foi somente neste momento de
crise que se recorreu ao legado de uma das convengdes bésicas de Bretton Woods,
que era a garantia legal da sua conversibilidade ao ouro.

Nesta dindmica do padrdo ddlar nos anos 50 e 60, o FMI ndo exerceu
funcdo na gestdo da ordem monetdria internacional, cabendo-lhe o papel
relativamente marginal, do ponto de vista da ordem capitalista, de financiar
desajustes de balanco de pagamentos em economias em desenvolvimento e
orientar seus governos nos programas de ajuste externo e de estabilizacdo.

Antes de ver como a crise se desdobra no préprio campo monetario, é
necessario apontar para as causas mais profundas das perturbacdes da ordem
vigente. Neste sentido, dois aspectos parecem relevantes. Por um lado, como foi
dito, o préprio exercicio da hegemonia americana e sua gestdo monetdrio-
financeira internacional garantiram a recuperag@o dos paises europeus, que entao,
a partir de uma situacdo mais simétrica, pelo menos no campo econdmico,
comecavam a contestar os graus de liberdade desfrutados pelos EUA a partir da
circulagdo internacional do délar. Na medida em que esses paises alcancavam
uma crescente autonomia econdmico-financeira, contestacdes a falta de uma
politica econdmica de ajuste interno nos EUA se faziam mais presentes. Por outro
lado, no final dos anos 60, o envolvimento norte-americano na guerra do Vietna,
financiando este conflito com recursos externos, foi considerado um abuso de
poder no exercicio da hegemonia americana (Cooper, 1987:90; Davidson,
1993:157). Ou seja, tanto a diminuicdo das assimetrias entre 0s proprios paises
industrializados, como os graus de liberdade do pais soberano na gestdo de sua
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politica econdmica parecem ter sido os determinantes bédsicos da ruptura da ordem
monetéria estabelecida.

Ainda que estas sejam razdes de natureza econdmica, a proje¢do mais
notdria do crescente conflito e da desconfianca na ordem estabelecida se encontra
no ambito politico-militar. Isso é muito evidente na postura da Franca em relagdo
aos EUA. Desde 1964, em oposicdo a marcada presenca militar norte-americana
na Europa, a Franca vinha deliberadamente acumulando reservas em ouro, e ndo
mais em dolares, questionando abertamente que os EUA fossem capazes de
cumprir a conversibilidade de sua moeda ao ouro e liderando uma corrente que
pleiteava a restituicdo do padrdo ouro. Esta postura revelava um enfrentamento
mais amplo da Fran¢a com os EUA. A Alemanha, por sua posi¢do politica mais
fragil, nunca pdde projetar seu desacordo em relacdo a politica norte-americana
no ambito monetério.

A discordancia com a politica externa e a gestdo econdmica dos EUA,
sobretudo a partir de meados dos anos 60, na drea especificamente monetaria
implicou crescentes contestacdo e desconfianga em torno do délar como ativo de
reserva de valor internacional, levando as autoridades monetdrias a procurarem
novamente por ouro e pressionarem para que se criasse um novo ativo de reserva.
Isso somente aconteceu em 1968, com a criagdao dos Direitos Especiais de Saque
(DES) no ambito do FMI, cuja primeira emissdo, inclusive em volume muito
restrito, somente aconteceu em 1970, ji em pleno processo de fuga da moeda
norte-americana.

A divergéncia com a politica externa norte-americana, que se expressava
na progressiva objecdo das autoridades monetdrias dos principais paises
industrializados a continuarem acumulando reservas internacionais em dodlares, e
as crescentes necessidades de financiamento monetério pelos EUA para suportar o
conflito militar no Vietnd minaram definitivamente a sustentacio do padrao ddlar
constituido nos anos 40.

Além disso, a rdpida deterioracdo da situagdo do balanco de pagamentos
norte-americano colocou em movimento os capitais privados transnacionalizados
num intenso processo especulativo, que ndo guardava nenhuma dimensdo, a
exemplo da especulacdo que se pretendia conter nas normas de Bretton Woods.
Estes capitais especulativos, numa primeira fase, atraidos pelo diferencial positivo
nas taxas de juros norte-americanas (1968-69), sustentaram o délar ao garantirem
um influxo de capital para os Estados Unidos. Entretanto, em 1970-71, com a
reversdo da politica monetdria nos EUA, foram determinantes no
desencadeamento definitivo da crise do délar.

Com a acdo destes capitais de curto prazo e a falta de uma minima coeséo
politica entre as principais nacgdes industrializadas se tornou bastante dificil
empreender um reordenamento do padrdo monetdrio vigente. Esse reordenamento
teria que abarcar tanto as taxas cambiais, para chegar a uma nova estrutura de
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paridades, como novos mecanismos de ajuste e regulagdo, que fossem condizentes
com as mudangas estruturais que haviam ocorrido entre as principais economias
industrializadas - refletindo uma maior simetria entre elas - e com um intenso
processo de internacionalizacdo do capital.

A interpretagdo da crise deste padrdo monetdrio internacional pode ser
enfocada de duas maneiras complementares. Uma primeira, olhando os
acontecimentos de 1971 em relacdo as convengdes estabelecidas em Bretton
Woods. Neste sentido, realmente houve uma ruptura total com esta ordem. No
momento em que os EUA declararam unilateralmente a inconversibilidade do
dolar ao ouro em agosto de 1971 e, a partir de marco de 1973, abandonaram
definitivamente os esforcos para reordenar as paridades cambiais, a esséncia das
regras monetdrias estabelecidas no Acordo foi perdida.

Esta interpretacdo da crise monetaria internacional, que inclusive € a mais
corrente, pode ser complementada com aspectos mais complexos, ao se
confrontarem os acontecimentos monetarios internacionais desde o final dos anos
60 com a légica de funcionamento do padrdo ddlar. Neste sentido, embora os
fatos que caracterizam a crise monetdria sejam exatamente Os mesSmos -
inconversibilidade do délar ao ouro e livre flutuagdo das taxas de cambio -, a
preocupacio centra-se nos atores estratégicos que seriam capazes de aglutinar
apoio politico em torno de novas regras para o sistema monetério internacional.

Primeiro, ressalta a posicdo dos Estados Unidos que, diante da perda da
lideranca hegemonica, tenderam a exercer uma politica internacional fortemente
autocentrada. Dada a sua enorme importincia econdmica e politica no mundo
capitalista, isso representa um sério impedimento a um processo de reordenagdo.
Esta postura foi muito evidente no inicio dos anos 70, quando os EUA
administraram a crise do ddlar para manter, por todos os meios, seu poder
absoluto de senhoriagem em nivel internacional (Parboni, 1981). Esta postura
fortemente autocentrada se revelou novamente, com toda a forca, no periodo de
valorizag¢do do délar no inicio dos anos 80.

O segundo aspecto, nesta linha de interpretacdo da crise, refere-se as
dificuldades dos outros paises industrializados, sobretudo os europeus, em
assumirem um papel mais ativo no ambito monetdrio internacional. Todo o
esfor¢o desta regido foi em tracar uma politica defensiva frente ao ddlar, que se
consubstanciou na organizagdo da ‘“‘serpente” e, posteriormente, no Sistema
Monetério Europeu (SME), em 1979, mas sem que isso se projetasse numa maior
capacidade de articulacio para um reordenamento monetario internacional.

O terceiro e tultimo aspecto diz respeito ao novo ator estratégico no
sistema monetdrio internacional, representado pelos capitais privados fortemente
transnacionalizados. Vale dizer, ndo sO0 se enfrentaram dificuldades de
coordenacdo entre as autoridades governamentais dos paises industrializados
relevantes como estes capitais se tornaram os agentes mais envolvidos na
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dindmica monetdrio-financeira internacional e, por conseguinte, 0s mais
interessados na légica de operacdo deste sistema, chame-se-lhe ordem ou
desordem. Esses capitais ndo estdo desvinculados dos poderes financeiros das
principais nacdes industrializadas, fazendo valer seus interesses na politica e
postura de seus paises de origem, assim como nos foros internacionais.

Em suma, apreender a crise monetédria internacional deste angulo e
analisar as propostas de reforma diante dos interesses destes atores € um desafio,
mas tenderd a mostrar se as alternativas idealizadas de uma nova ordem
encontrardo apoio concreto.

2. As transformacoes no sistema financeiro internacional privado

Desde a crise do padrdao monetdrio estabelecido em Bretton Woods
ocorreram profundas alteragdes no funcionamento do sistema financeiro
internacional privado (SFI). A andlise destas mudangas pode ser enfocada de duas
maneiras. Do ponto de vista macroecondmico, elas decorreriam dos significativos
desajustes econdmicos globais e da instabilidade econdmica, em especial das
taxas de cambio e de juros. Do ponto de vista microecondmico, as modificagdes
viriam em razdo de mudancas no padrio de concorréncia entre as instituicoes e do
intenso processo de inovacdes tecnoldgicas no admbito das informacdes e dos
meios de comunicagcdo. Ao buscar uma explicagcdo que considere ambos 0s
aspectos, entendem-se os fatores macroecondmicos como indutores das
transformacdes, e os fatores microecondmicos como agentes afetados e,
simultaneamente, viabilizadores do processo. Assim, as profundas transformagdes
financeiras s@o concebidas como um processo de interacdo dos agentes
financeiros privados em um novo ambiente macroecondmico.

A década de 70 foi marcada pela presenga dos paises em desenvolvimento
na absorcdo de recursos financeiros internacionais com uma oferta aparentemente
ilimitada de crédito. Esta ampla liquidez internacional estava relacionada a dois
fatores basicos: num primeiro momento, com o choque do petréleo em 1973,
houve uma transferéncia de recursos aos paises exportadores de petréleo, que
transformavam seus superdvits em eurodepdsitos, reciclados pelo sistema
financeiro internacional - os chamados petroddlares. Simultaneamente, ocorreu
uma profunda crise de oferta no Primeiro Mundo, a partir da qual se iniciou todo
um processo de reestruturacdo produtiva. As politicas econdmicas nesta fase
caracterizaram-se pelo chamado stop and go, que visava restringir a demanda para
viabilizar o equacionamento externo, conter as pressdes inflaciondrias e manter o
processo de reestruturacdo. Neste contexto tinha-se uma restrita demanda por

(2) Quando este ocorreu, o sistema financeiro internacional j4 estava plenamente consolidado.
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crédito nos paises desenvolvidos, o que explica o excesso de liquidez
internacional e, conseqiientemente, a oferta "ilimitada" de recursos para os paises
em desenvolvimento, em especial para aqueles com projetos de investimento e
com preocupagdes de aumentar a capacidade de exportacio - geracdo de divisas.’

O decorrente processo de endividamento externo, que estendeu-se a
grande parte do Terceiro Mundo, independentemente da existéncia de projetos
vidveis, da tendéncia politica ou ideoldgica de seus governos, mostra uma certa
passividade destes paises, que foram praticamente "capturados" pelo sistema
financeiro internacional na sua necessidade de reciclar os recursos.* Esse processo
deu-se com base em um sistema de taxas de juros flutuantes, repactuadas
periodicamente, que era uma resposta dos bancos a um ambiente de maior
instabilidade inflaciondria e cambial.” Com este expediente os bancos evitavam o
risco de ter uma correcdo do ativo inferior ao custo de rolar seus passivos. Assim,
o mecanismo das taxas de juros flutuantes, juntamente com a proliferacdo dos
centros off-shore, permitiu caracterizar os anos 70 como um periodo de intenso
processo inovativo no sistema financeiro internacional, tendo os bancos como
agentes principais.

Dentro deste raciocinio, poderiamos considerar as transformacgdes da
década de 80 como um aprofundamento desta tendéncia.® Mas, o processo mais
recente s6 pode ser entendido relacionando-o a nova realidade macroecondmica e
ao quadro institucional emergente, em que se destacam novas posi¢des entre os
paises industrializados no cendrio internacional. O fato crucial foi a mudanca na
politica econdmica dos paises centrais, em especial a dos EUA.

A administracdo Reagan significou uma profunda guinada para o
neoliberalismo, que advogava a redugdo do Estado, a desregulamentagio e a saida
da crise pelo lado da oferta através do aumento do investimento e da
produtividade (supply side economics). A partir desta concepcdo, dever-se-ia
eliminar o déficit publico, reduzindo simultaneamente os gastos e a carga
tributdria. A reducdo desta ultima, via diminui¢ao dos custos, deveria aumentar a
produtividade (e a competitividade internacional), o investimento, a renda e a base

(3) E interessante observar que este processo servia inclusive para diminuir a crise econémica no
Primeiro Mundo, ao transformar os paises em desenvolvimento em importante fonte de demanda para as
inddstrias de seus paises.

(4) A respeito do processo de endividamento dos paises em desenvolvimento ver Davidoff (1984);
Baer (1993).

(5) A instabilidade neste periodo, ¢ acentuada pela adogdo do sistema de taxas de cAmbio flutuantes
ou do "ndo regime" monetdrio internacional, que passou a ocupar o vazio deixado pelo fim de Bretton Woods.

(6) "Em varios aspectos estas inovagdes representaram um aprofundamento de uma tendéncia que
emergiu primeiro nos anos 70, e que subseqiientemente ganhou for¢a como resultado da crescente ascendéncia
da filosofia do livre mercado, das condi¢des macroecondmicas favoraveis e da aceleracio no ritmo das inovagdes
tecnolégicas" (BIS, 1992:191).
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tributdvel.” Entretanto, o resultado concreto da politica foi o desmantelamento do
estado do bem-estar americano, sem que se tivessem alcancado resultados
positivos em termos de déficit publico e déficit externo. Simultaneamente, o
Federal Reserve (FED), comandado por Volcker, adotou uma politica monetaria
"apertada", com vistas a sustentar o délar como principal moeda de circulagdo
internacional. Além disso, ao forcar o financiamento do Tesouro através da
colocacdo de titulos, sustentou taxas de juros elevadas, que afetaram importantes
setores econdmicos nos paises industrializados e nos paises em desenvolvimento
que haviam sido os grandes receptores dos recursos internacionais nos anos 70.

A elevacdo da taxa de juros evidenciou a fragilidade a que estavam
expostos os bancos comerciais, levando a uma ruptura no financiamento corrente
dos paises em desenvolvimento e dos setores fragilizados. Essa ruptura, associada
ao encarecimento dos recursos e a deterioragdo significativa das rela¢des de troca,
determinou profundas crises cambiais nos paises em desenvolvimento,
culminando com as moratérias de 1982.

Diante do impacto desta politica sobre o sistema financeiro, ou seja, um
elevado risco sistémico, a politica econdmica norte-americana alterou-se
profundamente a partir do final de 1982. Entre 1984 e 1989 assumiu uma
trajetéria expansionista, ainda que sustentada por profundos desequilibrios
internos e externos.

Paralelamente, destaca-se a emergéncia do Japdo e de seus bancos no
mercado internacional. Segundo Axilrod (1990:2), "isto pode ser considerado
como uma resposta a politica macroecondmica adotada nos anos 80. A decisdo, no
inicio desta década, de reduzir o déficit fiscal japonés levou, nas condicdes
econdmicas daquele momento, a um grande superdvit comercial japonés. Sem
isso, o pleno emprego ndo poderia ser mantido. Ao manter o nivel de consumo
interno estavel, as instituicdes financeiras deveriam ter a oportunidade de reciclar
o excesso de poupanca doméstica nos mercados externos, para dar suporte ao
superdvit de conta corrente. Entdo, o crescimento dos fluxos de recursos
japoneses de longo prazo e, eventualmente, dos negdcios para centros
estrangeiros, trouxe uma expansdo das operacdes internacionais das seguradoras e
dos bancos japoneses - parcialmente devido a uma relagdo com seus clientes".

As alteragdes nas politicas econd6micas americana e japonesa tornaram os
EUA o principal absorvedor de recursos financeiros no mercado mundial e o
Japao (juntamente com a Alemanha e alguns paises em desenvolvimento) o
principal supridor de fundos. Neste quadro, observam-se novos desajustes
econdmicos internacionais, diferentes daqueles da década de 70. "O duplo déficit
nos EUA, em adi¢do a crise da divida mexicana em 1982, mudou abruptamente o

(7) No discurso liberal, o corte nos gastos publicos seria compensado pelo aumento nos privados,
decorrente da redug@o nos impostos. Na pratica, trata-se de uma politica extremamente recessiva, em especial
pela combinagdo que se fez com a politica monetdria restritiva.
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modelo dos fluxos internacionais de capitais e a forma dos mercados financeiros
internacionais. Desde entdo, alterou-se o fluxo liquido de capitais dos paises
desenvolvidos para os em desenvolvimento. Recentemente, grande parte do
capital gira entre os paises desenvolvidos, expulsando os paises em
desenvolvimento" (Takahashi, 1991:6).

E neste cendrio de mudangas na politica econdmica dos paises centrais, de
emergéncia de profundos desequilibrios entre eles - com os grandes déficits
americanos e 0s superdvits japoneses e alemdes -, e da crise da divida externa dos
paises em desenvolvimento, que se devem analisar as transformagdes do sistema
financeiro internacional na década de 80.

Como mencionamos, a crise da divida externa dos paises em
desenvolvimento trouxe a tona a fragilidade dos bancos comerciais que tinham
seus ativos profundamente comprometidos com esses paises. Assiste-se, nesta
situagdo, ao acirramento da concorréncia entre instituicdes bancdrias e ndo-
bancérias, com intensas pressdes no sentido da desregulamentacdo dos mercados
financeiros, em consonincia com a ldgica liberal. Neste processo foi diminuindo
cada vez mais a distingdo entre as institui¢des, com vantagens para as institui¢des
ndo-bancdrias, que tinham seus ativos menos comprometidos, além de menores
restricdes, o que implicava menores custos.

O processo de desregulamentacdo nos EUA completou-se com a
eliminagdo dos tetos de taxas de juros e dos controles sobre as transa¢des com o
exterior. A generalizacdo da liberalizagdo financeira entre os paises desenvolvidos
aumentou a volatilidade das taxas de cambio e de juros, o que desencadeou um
intenso processo de inovagdes financeiras, com o aparecimento de novos
instrumentos, que visavam proteger os detentores de ativos desta instabilidade
(variagdes nos pregos). Assim, tem-se o crescimento dos chamados derivativos -
operagdes swaps (juros e cAmbio), op¢des e mercados futuros.

A desregulamentacdo, a liberalizacdo, a crise dos bancos e o grande
desenvolvimento dos mercados secunddrios inserem-se no processo caracteristico
desta nova fase: a securitizacdo das dividas (transformacgdo das dividas em titulos
negocidveis no mercado). Este processo inter-relaciona-se, por um lado, a perda
de credibilidade dos bancos que levou os detentores de poupanca a desloca-la para
os mercados de titulos, sobretudo para aqueles com mercados secunddrios
organizados, e para os sistemas de poupanca programada: fundos de pensdo,
fundos mituos, seguradoras, etc. Com isso, assiste-se a um crescimento dos
chamados investidores institucionais, que se caracterizam por aplicar grande parte
de seus recursos no mercado de capitais e em titulos de renda fixa. Por outro lado,
as crescentes restricdes sobre as operacdes bancérias, devido as exigéncias de
capitalizacdo das institui¢cdes, implicou o encarecimento do crédito, levando os
tomadores de recursos de primeira linha a buscar mecanismos de endividamento
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direto onde os recursos poderiam ser obtidos a um custo menor. Este fato
verificou-se principalmente a partir de 1984, quando se retomou o crescimento.

Os bancos, para fugir a essas restricdes, desencadearam outro processo
caracteristico desta fase: o desenvolvimento das operacdes fora de balanco.
Buscando novas fontes de receitas, os bancos transformaram-se em
administradores de carteiras, responsdveis pela colocagdo de titulos de empresas,
por fusdes e incorporagdes. Enfim, foram deixando de exercer as fungdes tipicas
para transformarem-se em bancos de negdcios, concorrendo com as demais
instituicdes financeiras pelos fundos, sem perderem sua prerrogativa de criadores
de moeda de crédito.

O processo de securitizagdo permitiu aos proprios bancos melhorar seus
ativos, ao transformar em titulos negocidveis os ativos "podres" que carregavam,
como, por exemplo, a divida do Terceiro Mundo (Baer, 1993). Esse processo
significou uma profunda flexibilizacdo, tanto para os tomadores como para os
aplicadores de recursos. Essa flexibilizagdo, juntamente com a liberalizacdo dos
fluxos de capitais internacionais, aumentou a variabilidade das taxas de juros e de
cambio. Assim, o pleno desenvolvimento da securitizagdo s6 foi possivel pelo
desenvolvimento paralelo dos mercados e mecanismos de protecdo de riscos
contra a variacdo de pregos dos ativos em diferentes moedas. Esta prote¢do € uma
demanda tanto do aplicador em titulos como do tomador de recursos, pois permite
maior seguranca para o investimento ao possibilitar o hedge. No entanto, o
proprio mecanismo de hedge, ao aumentar a seguranca do aplicador, também
facilita o processo especulativo, ampliando a volatilidade dos mercados de ativos.

O mercado de derivativos foi o que mais cresceu na ultima década.
Apenas para termos uma idéia, o mercado de opcdes e futuros de taxas de juros
saltou de um valor de US$ 583 bilhdes em 1986 para US$ 3 518 bilhdes em 1991
(em termos mundiais) e os swaps de juros passaram de US$ 400 bilhdes para
US$ 2 750, no mesmo periodo (BIS, 1992:192). Estes mecanismos também deram
um novo impulso ao processo de internacionalizacdo financeira, determinando a
expansdo das operagdes cross-border (entre fronteiras), que foi muito superior a
das operagdes domésticas na década de 80, apesar do ambiente de instabilidade
cambial.

Porém, vérios problemas surgem nesta nova dindmica financeira
internacional.” O principal deles é o fortalecimento dos processos especulativos e

(8) Independentemente da liberaliza¢do financeira, os préprios instrumentos desenvolvidos pelo
sistema financeiro ji permitiam a internacionalizag@o. A liberalizagdo veio apenas acelerar e potencializar o
processo.

(9) Sem entrar em discussdes tedricas sobre a relagdo entre desenvolvimento do mercado de capitais e
eficiéncia econdmica, que por si s6 ja € um tema bastante controverso. Para Stiglitz (1990), o mercado de
capitais tem um papel irrisério no financiamento da acumulag@o. Keynes, por sua vez, vé o mercado de titulos
(generalizando o que ele chama de "Bolsa de Valores") tornar liquido ao individuo o que € iliquido socialmente,

ou seja, o investimento. Mas, a especulacido € inerente a este processo. Grande parte das transacdes nesse
mercado sdo meramente especulativas, ou seja, mera transferéncia de propriedade, sem significar novos
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o aumento da instabilidade financeira através da maior volatilidade no preco dos
ativos. Se o desenvolvimento dos derivativos viabiliza maior flexibilidade e
protecdo ao risco individual, também introduz novos riscos, sobretudo em nivel
agregado, uma vez que aumenta a fragilidade das institui¢cdes financeiras, com
profundos riscos de ruptura do sistema.

Estes maiores riscos estdo relacionados, em primeiro lugar, as
dificuldades de se estabelecer um controle efetivo sobre as instituicdes e as novas
operagdes. Em segundo lugar, a desregulamentacdo, com a liberacdo de taxas de
captacdo e aplicacdo, juntamente com o aumento da concorréncia entre as
instituicdes tém diminuido os spreads cobrados. Ou seja, as institui¢coes
priorizaram o crescimento das operacdes financeiras, sem atentar muito para a
lucratividade e as margens de seguranca. Em terceiro lugar, enfrenta-se o
problema do comportamento do mercado de titulos. Como as institui¢cdes
financeiras vém concentrando suas operagdes em titulos, uma queda generalizada
em seus precos pode colocar em risco toda a solvabilidade do sistema. A
estabilidade dos mercados de titulos depende em grande parte da diversidade de
opinides dos agentes que neles operam.'® A crescente concentragio dos recursos
em fundos coletivos de investimento e o desenvolvimento do sistema
informacional tendem a diminuir a diversidade de expectativas, levando ao que se
poderia chamar de "risco de convergéncia" de opinides, eliminando o pressuposto
que daria uma certa estabilidade do mercado.

A isso se soma o problema da liberalizacdo dos fluxos de capitais num
"regime" monetdrio internacional que tende a ser de cimbio administrado. A
rentabilidade dos ativos denominados em diferentes moedas depende tanto da taxa
de juros como do comportamento da taxa de cambio. Na hipétese de livre
mobilidade de capitais, em que as taxas de juros de distintos sistemas passariam a
convergir, o diferencial de juros entre os paises representaria o risco-cambio.

Com os novos instrumentos financeiros a especulacdo com cambio pode
ser ampliada devido a menores custos e riscos individuais. Trés agentes
financeiros privados sdo participantes importantes destas dindmicas especulativas.
Em primeiro lugar, existem os Global Hedge Funds, investidores que retinem
montantes de capital privado para se engajarem em posicOes altamente
alavancadas, possuem menores massas de capital que os demais participantes e
trabalham com pequeno capital proprio. Estes sdo os especuladores por

empreendimentos. O problema, como colocava Keynes (1936), estd em quando a especulagdo assume uma
dinamica muito forte, perdendo qualquer relagdo com a realidade, e o "empreendimento torna-se subproduto das
atividades de um cassino". Neste ponto a especulagdo torna-se nociva e o mercado de capitais deixa de ter
qualquer importancia em termos de acumulacdo de capital e de eficiéncia econdmica.

(10) Depende de que a cada momento existam aqueles que esperam que 0 preco esteja baixo, e por
isso entram comprando, e aqueles que acham que o preco estd muito alto e, por isso, entram vendendo. E esta
diversidade de comportamento e de expectativas, os bullish e os bearish, que permite uma certa estabilidade do
sistema.
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exceléncia, que funcionam como sinalizadores do mercado. Nos processos
especulativos assumem dois tipos de posicdo: vendem cdmbio futuro das moedas
vulnerdveis, usando seu capital apenas para cobrir variacdes na margem, €
estabelecem posi¢des em juros nestas mesmas moedas antecipando-se ao declinio
dos juros pods-desvalorizagdo, uma vez que estd implicita na estratégia das
autoridades monetdrias a elevacio dos juros para defender a moeda.

Os investidores institucionais - fundos de pensdo, fundos mituos,
seguradoras - e as proprias empresas (corporagdes) representam o segundo
participante importante na dindmica especulativa. Enquanto os hedge funds sao os
sinalizadores do mercado, estes sao os determinantes do movimento, isto €, 0s
agentes que concentram a grande massa de recursos e determinam o resultado. A
administracdo dos fundos concentra-se nas maos de profissionais que t€ém acesso
cada vez mais rdpido as informagdes. E, como dizia Keynes, é melhor errar com o
mercado que vencer contra ele. Assim, quando recebem sinais negativos, 0s
administradores desses fundos tendem a fazer vendas macicas da moeda
ameacada, tornando a defesa da paridade cambial praticamente invidvel e muito
custosa para os bancos centrais.

Nestes momentos cruciais entra o sistema bancério, o terceiro participante
do processo especulativo. Seu papel consiste em prover crédito aquelas
instituicdes que procuram liquidar posi¢des longas em moedas vulnerdveis,
fornecer hedge para estas posi¢des ou estabelecer posicdes abertas de curto prazo
nessas divisas. Ou seja, a dindmica especulativa acaba sancionada pela liquidez
fornecida pelos bancos aos principais agentes ativos.

Para os bancos centrais, a questdo-chave torna-se a oferta potencial de
reservas internacionais diante do volume de recursos disponiveis aos
especuladores. As fontes de reservas destes sdo o estoque existente (limitado) e os
empréstimos internacionais, quer sejam privados ou oficiais. Neste sentido, as
oportunidades de sucesso das intervengdes oficiais nos mercados de cambio serdo
tanto maiores quanto maiores forem as reservas proprias e as colaboragdes dos
bancos centrais dos demais paises.

Inicialmente, os mecanismos de defesa da paridade cambial incluem, em
geral, elevacdes nas taxas de juros. Esta medida, no entanto, s6 serd efetiva se as
autoridades monetdrias conseguirem convencer o mercado de que manterdo a taxa
de cambio estdvel, independentemente de seus custos. Esta estratégia implica
vdrios problemas: o impacto dos juros sobre o produto e o emprego, o impacto
sobre os agentes (familias, empresas) endividados, a questdo do déficit publico, a
préopria viabilidade do sistema financeiro. Enfim, os distirbios e os custos
desencadeados pela estratégia tornam a propria elevacdo dos juros antifuncional.
Os riscos se ampliam de tal modo que elevagdes adicionais nas taxas de juros nao
conseguem atrair novos capitais e/ou evitar a fuga da moeda sob pressdo de
desvalorizagao.
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Diante das enormes dificuldades assinaladas em sustentar uma taxa de
cambio frente a movimentos especulativos tipicos no atual sistema financeiro
internacional, as discussdes em torno de um reordenamento do SMI voltam a
ganhar importéancia.

3. As propostas de reordenamento do sistema monetario internacional

3.1. Uma uniao monetaria internacional - as propostas de McKinnon e de
Cooper

McKinnon (1988:100) defende um novo sistema monetdrio fundado em
taxas de cambio fixas entre as principais moedas - o ddlar, o iene e o marco
alemio. Em suas palavras, "a filosofia econdmica implicita na proposta estaria
mais préxima aquela de um padrio ouro sem ouro'' que de Bretton Woods".

O diagnostico subjacente é que as variacdes das taxas de cambio ndo sio
o resultado de um processo de ajuste para equilibrar os fluxos monetarios
decorrentes da balangca comercial. Na sua opinido, as flutuagdes das taxas de
cambio sdo causadas pela volatilidade das preferéncias por ativos monetarios.
Diante disso, a solucdo proposta para enfrentar a instabilidade dos portfélios em
dolar, iene e marco seria que "o Federal Reserve, o Banco do Japdo e o
Bundesbank anunciassem, conjuntamente, que doravante os trés adeririam a um
padrao monetdrio comum" (McKinnon, 1988:87). Procurar-se-ia, de fato, igualar
as condicdes das trés dreas monetdrias, através da aproximacdo da paridade do
poder de compra (PPC) nas trés moedas."

Para se chegar a este novo padrao monetdrio comum, haveria um periodo
transitério de ajuste nas trés economias. Estabelecer-se-iam taxas de cdmbio
nominais fixas entre iene/ddlar, marco/délar e marco/iene € a meta da taxa de
paridade de poder de compra, deixando que, através de distintos niveis
inflaciondrios, se alcancasse a PPC nas trés economias." Supde-se que, com taxas
de cambio nominais conhecidas e fixas por um periodo indeterminado, o processo
de arbitragem internacional e a coordenacdo monetdria entre os tré€s paises
assegurariam uma convergéncia dos niveis inflacionarios. Uma vez alcancada esta
convergeéncia, poder-se-ia instalar definitivamente o padrdo monetdrio comum.

(11) An international gold standard without gold.

(12) A PPC € considerada uma taxa de cambio de equilibrio entre duas economias, que estaria
determinada pela comparagao do nivel de pre¢os nominais dos bens comercidveis internacionalmente entre elas.

(13) Como os ajustes dos precos e saldrios somente ocorrem com uma certa defasagem no tempo,
recomenda-se que a taxa de cdmbio real possa flutuar, inicialmente, em torno de uma margem de mais ou menos
10%, para facilitar o estabelecimento do preco tnico. Neste periodo, também se recomenda que as metas para as
taxas de cambio sejam estabelecidas um pouco abaixo daquelas pretendidas para a igualacdo da PPC
(McKinnon, 1988).
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Neste momento, "os bancos centrais dos trés paises ajustariam de forma
simétrica suas ofertas monetarias internas de modo a manter, concomitantemente,
o patamar das taxas nominais de cambio e das taxas de inflacdo domésticas
proximas da inflacio dos bens transdveis internacionalmente” (McKinnon,
1988:87), ou seja, alcangar-se-iam taxas de cadmbio reais e nominais fixas. Dessa
maneira, como as taxas nominais e reais futuras permaneceriam as mesmas, a
especulacdo em torno de qual politica monetdria seria mais ou menos inflaciondria
perderia a razdo de ser e eliminar-se-ia a fonte relevante da instabilidade da
preferéncia internacional por ativos monetarios.

Neste padrio, para garantir a estabilidade das taxas de cambio, a politica
monetdria deve cumprir dois requisitos. "Em primeiro lugar, cada banco central
deve abdicar do poder discricionério que lhe permite aumentar seu nivel de precos
internos a uma taxa distinta daquela acordada pelo grupo no padriao monetério
comum. Em segundo lugar, os bancos centrais do sistema precisam estar dispostos
a contrabalancar os impactos diferenciados nos portfélios derivados de choques
reais em nivel internacional, para impedir uma ruptura acidental da taxa de
cAmbio nominal e do nivel de precos de qualquer um dos paises do sistema"
(McKinnon, 1988:88).

Neste enfoque analitico de McKinnon (1988:93), os ajustes no setor
externo dar-se-iam basicamente pelas transferéncias de moedas e capitais entre 0s
trés paises do sistema, promovidas pela coordenagdo das politicas monetdrias
entre eles. "Para manter as taxas de cAmbio - potencialmente voléteis - dentro de
seus limites preestabelecidos, os trés bancos centrais devem controlar os niveis
relativos das taxas de juros de curto prazo, semanalmente ou mesmo diariamente.
Através de operacdes de open market (ou redesconto), o pais com moeda fraca
elevaria as taxas de juros de curto prazo para atrair capital do exterior e o
contrdrio ocorreria com os paises de moeda forte. Dada a credibilidade nas
paridades oficiais, pequenas mudancas nas taxas de juros atrairiam (ou
afastariam) capitais de curto prazo em volume suficiente para equilibrar o
mercado de cAmbio".

Com esta politica monetdria comum, uma intervencdo direta nos
mercados cambiais somente seria necessaria em casos criticos, como os de
turbuléncias extraordindrias nos mercados financeiros. E, neste caso, para ser
efetiva, a intervencdo deveria ser absolutamente simétrica. Por exemplo, se o
Banco do Japao interviesse no mercado para sustentar a moeda norte-americana,
comprando ddlares e vendendo ienes, a base monetdria norte-americana deveria
contrair-se a2 mesma propor¢cdo que a base monetdria japonesa se expandisse,
implicando o reequilibrio das taxas de juros relativas entre os dois paises.

Diante do pleno funcionamento deste ajuste automadtico, os agentes
especuladores entenderiam perfeitamente "as novas regras do jogo" - com
informagdes claras sobre as intencdes comuns dos principais bancos centrais - e,
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assim, os fluxos de capitais privados de curto prazo alterariam seu
comportamento, inclusive passando a ajudar na estabiliza¢do das taxas de cdmbio.
McKinnon (1988:102) até avalia que, se os EUA, o Japao e a FEuropa
estabelecessem um padrdo monetdrio comum deste tipo e fossem bem sucedidos
na administracdo conjunta de suas bases monetdrias, "a maioria dos outros paises
(sem inflacdo cronica) decidiriam voluntariamente atrelar suas préprias taxas de
cambio ao ddlar, marco ou iene".

Uma outra proposta de reforma do SMI, que aponta na dire¢do de uma
unido monetdria, é a sugestdo de Cooper (1987:259) de "criacdo de uma moeda
Unica para todos os paises industrializados, com uma politica monetédria comum e
um Banco de Emissdo Comum responsdvel pela gestdao da politica monetaria".
Esta proposta, conhecida por "soberania monetdria conjunta","* foi apresentada
pelo autor no quadragésimo aniversdrio da Conferéncia de Bretton Woods, em
1984.

Cooper, da mesma maneira que McKinnon, considera que o problema
consiste na instabilidade das decisdes de portfélio, causada pelas flutuacdes das
taxas de cambio. Como, na sua opinido, a gestdo da politica macroecondmica ndo
exerce uma influéncia decisiva sobre as expectativas que movimentam as decisdes
de portfélio, se torna necessario eliminar as flutuacdes das taxas de cambio
através da emissdo de uma Unica moeda, que seria simultaneamente de circulagdo
interna e internacional.

A diferenca de McKinnon, a proposta de Cooper nio se baseia num
processo de ajuste a uma situacdo de equilibrio a partir da qual se manteriam as
varidveis fixas. Cooper parte da situacdo relativa vigente entre os paises,
transferindo a uma instdncia supranacional a gestio monetdria, para evitar que o
poder de senhoriagem possa ser utilizado abusivamente em favor do pais emissor
da moeda de circulacio internacional.

A autoridade supranacional consistiria num Banco de Emissdo (Bank of
Issue), que exerceria todas as funcdes de um banco central e no qual se
projetariam os poderes relativos dos distintos Estados Nacionais. O conselho
diretor deste banco, responsdvel pela gestdo monetdria global, seria composto por
representantes dos Estados (provavelmente ministros das Financas), cujo poder
relativo estaria dado pelo peso do PNB do pais no PNB do conjunto dos paises da
uniio monetdria, sujeito a revisdes periédicas.”” Assim, nenhum pafs deteria
sozinho o controle da politica monetdria, embora os Estados majoritarios
mantivessem um maior poder de influéncia.

Na sua proposta, as moedas nacionais dos paises industrializados seriam
substituidas por uma Unica moeda, cujo controle de emissdo ficaria nas maos

(14) Pooling of monetary sovereignth.
(15) Na realidade, o projeto de Cooper se baseia na experiéncia da estrutura federativa do Federal
Reserve norte-americana.
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deste Banco de Emissdo supranacional. Num primeiro momento, a moeda supriria
os paises, via operacdes de open market, na proporcdo de seus PNBs no PNB
global. "No entanto, com o passar do tempo esta restricdo de liquidez
provavelmente seria superada conforme os mercados financeiros se
desenvolvessem e os titulos emitidos pelos diversos Estados Nacionais se
tornassem perfeitos substitutos entre si. Além disso, a gestdo da liquidez também
poderia ser afetada por meio de operagdes de redesconto com os titulos dos
governos em maos do Banco de Emissdo. Na opinido de Cooper (1987), o ponto-
chave € que o controle monetario - emissdo de moeda e de crédito de reserva -
estaria nas maos do Banco de Emissdo e ndo mais nas maos de nenhum governo
nacional, ndo importando a origem e natureza da nova moeda.

Além de sua fun¢do de emissor da nova moeda, o Banco de Emissdo
também deveria exercer seu papel de emprestador de ultima instincia e de
regulador do sistema financeiro, sendo este Ultimo implementado e
operacionalizado através das autoridades locais.

Em que este sistema se diferencia da situacio vigente? Em primeiro lugar,
do ponto de vista dos paises, seus poderes de senhoriagem se manteriam na
propor¢do em que seus titulos fossem adquiridos pelo Banco de Emissdo e eles
recebessem a nova moeda. Se o critério de distribui¢ao relativa fosse o PNB, com
certeza os EUA perderiam posicao relativa e o Japao ganharia, pois na atualidade
ha muito mais délares e muito menos ienes em circulacdo, frente as suas posi¢des
relativas em termos de PNB. Em segundo lugar, os paises abdicariam de seu poder
discriciondrio sobre a politica monetdria. Haveria uma transferéncia desta politica
para uma entidade supranacional, sobre cujas acdes os Estados Nacionais
poderiam influir, mas ndo teriam mais poder absoluto. Assim, o limite do
financiamento monetdrio destes governos passaria a estar dado pelas operacdes de
open market junto ao Banco de Emissdo supranacional e ndo seria mais irrestrito.
Por tdltimo, todo o processo de arbitragem sobre as flutuacdes das taxas de cambio
ndo existiria mais, na medida em se estaria operando num sistema monetario
tnico, com uma sé moeda.

E interessante perceber como importantes policy makers nos proprios
paises industrializados avaliaram estas propostas. Volcker (1993:351-2), ex-
presidente do Federal Reserve, & primeira vista, parece concordar com as
propostas de uma unido monetdria internacional. Diante da instabilidade dos
mercados financeiros apds 1973 "a op¢do mais ldgica seria a restauragdo de um
sistema de taxas de cimbio fixas, com valores nominais especificos e com as
regras do jogo sob o controle rigido de uma organiza¢do internacional - um
Bretton Woods modernizado. Na sua esséncia, foi isso que o Comité dos Vinte
discutiu durante alguns anos no inicio da década de 70. ....Uma alternativa tedrica
também seria a criacdo de um banco central mundial, capaz de emitir a sua propria
divisa e de fazer cumprir as regras acordadas. Embora o FMI ja pudesse exercer
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algumas dessas fungdes de uma forma embriondria, o faria dentro de um campo de
acdo muito mais restrito do que um verdadeiro banco central".

Entretanto, o proprio Volcker (1993:351-2) revela que ndo estd
minimamente convencido de "que estas disposi¢des constituam uma possibilidade
pratica no mundo muito complicado dos dias atuais". Mais precisamente, a idéia
de os governos soberanos delegarem tamanha autoridade a um banco central
supranacional e renunciarem a autonomia das politicas monetarias, ou mesmo de
os mercados realizarem suas operacdes em uma moeda internacional,
"simplesmente nio produz hoje, e ndo vai produzir nos préximos anos, uma base
realista para o planejamento, por mais atraente que essa idéia seja do ponto de
vista intelectual".

Para Volcker (1993:352), uma alternativa vidvel para se manter um
sistema de taxas de cambio fixas origina-se na experiéncia do SME. "A
Comunidade Européia ....obteve éxito ao por em funcionamento durante mais de
uma década um sistema de taxas de cambio fixas. ....Esse €xito tornou-se possivel
porque dentro dessa drea existiu, de fato, uma poténcia econdmica dominante e
uma divisa predominante - a Alemanha Ocidental e o marco alemao. ....valores de
moeda fixos entre os paises europeus sdo um complemento critico para um
mercado comum economicamente unificado, dependendo para o seu
funcionamento de grandes fluxos de comércio entre os seus membros. Enquanto a
economia alemd se mantiver forte e a sua divisa continuar a ser um bastido das
divisas dos outros membros do sistema e da Comunidade Européia, pareceria
valer a prote¢do contra a inflacdo e a instabilidade".

Volcker (1993:353-4) reconhece, contudo, que a dificuldade basica de um
sistema baseado na lideranga de um pais constitui a forte dependéncia dos varios
paises das politicas e decisdes de um tnico pais e de um tnico banco central
nacional - no caso da Unido Européia, o Bundesbank. Por isso, "os membros da
Comunidade, numa perspectiva de longo prazo, consideram necessaria e adequada
a orientacdo para uma responsabilidade coletiva em relagdo as decisdes que
afetam as taxas de juros, a politica monetdria e, conseqiientemente, a direcdo
econdmica da regido européia como um todo". Foi essa perspectiva que fez a
Comunidade trabalhar no sentido da constitui¢do de um banco central regional e
de uma moeda comum. Sabe-se, porém, que a ado¢cdo da moeda comum estd
condicionada a rigorosos critérios de convergéncia nos niveis de inflacdo, déficits
or¢amentarios e taxas de juros nos paises membros da Comunidade. Tudo isso
"suscita perguntas interessantes sobre a coordenacdo de politicas orcamentdrias
nacionais com uma unica politica monetaria e, finalmente, sobre a forma
adequada de responsabilidade publica e politica".

O préprio Cooper (1987:270), autor da proposta de "soberania monetaria
conjunta”, reconhece que provavelmente ndo serd possivel, nem mesmo dentro de
algumas décadas, instituir "um banco de emissdo global". Na opinido deste policy
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maker, a0 mesmo tempo em que O presente arranjo monetdrio internacional ndo
sofre graves perigos de um colapso iminente, tampouco garante uma minima
estabilidade no longo prazo. Isso porque, com a crescente interpenetragdo das
estruturas produtivas e a globalizacdo financeira, os movimentos nas taxas de
cambio serdo altamente instabilizadores para os lucros, producdo e emprego em
qualquer regido do mundo. Além disso, como os fatores financeiros continuardo
predominantes nas determinacdes das taxas de cambio de curto prazo, conclui
“que precisaremos de um sistema confidvel de taxas de cdmbio fixas, se
pretendemos preservar um sistema financeiro e comercial livre e aberto. Taxas de
cambio fixas podem ter maior credibilidade se as transacdes internacionais
ocorrerem em uma moeda unica (universal). Entretanto, uma moeda unica
somente é possivel se existir de fato uma Unica politica monetdria e uma dnica
autoridade emissora de moeda e gestora da politica monetaria".

Como isso parece pouco provével no curto prazo, Cooper (1987) sugere
que se apliquem algumas medidas intermedidrias. Neste sentido, apdia a proposta
das bandas de flutuagdo (discutida mais adiante) e a intensificacdo dos processos
de consulta entre os principais paises industrializados no que se refere a gestdo
das politicas monetdrias. Ao mesmo tempo, Cooper (1987:271) ndo perde a
esperanca de avangar na organizacdo do Banco de Emissao, sé que restrito a um
pequeno conjunto de paises centrais em relacdo ao sistema. "Parece plausivel
apostar num Banco de Emissdo relacionado a um grupo de paises democraticos,
que constituiria o cerne de um sistema internacional"”.

3.2. A proposta de flexible target zones for exchange rates de Williamson

A esséncia da proposta de Williamson (1987) de flexible target zones for
exchange rates consiste no acordo entre os trés principais paises industrializados -
EUA, Japdo e Alemanha - a respeito de algumas regras e metas que limitem as
flutuacdes das taxas de cAmbio. Sua proposta parte, na realidade, da experiéncia
de coordenacio ad hoc que estes paises implementaram em meados dos anos 80'°
e pretende que esta experiéncia seja aprofundada por meio de um compromisso
mais efetivo por parte dos paises.

A proposta consiste na negociacdo de uma estrutura de paridades
cambiais entre as trés moedas - iene, ddlar e marco - que reflita uma taxa de
cambio real efetiva de equilibrio para os trés paises. Entende-se como taxa de
equilibrio aquela que, no médio prazo, permita conciliar uma situacdo de
equilibrio interno e externo nestes paises. O autor define como equilibrio interno a
minima taxa de desemprego consistente com o controle do processo inflaciondrio

(16) Esta coordenagdo permitiu a desvalorizagdo ordenada do délar no periodo 1985-87, eliminando o
risco de uma crise de confianga em relagdo a esta moeda naquele momento.
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e, como equilibrio externo, uma situac¢io na conta de transac¢des correntes que seja
simultaneamente segura e coerente em relac@o ao ritmo de expansdo da economia
e ao desempenho da produtividade.

O autor reconhece que estes conceitos envolvem um certo grau de
subjetividade e, conseqiientemente, permitem interpretagdes dispares pelos
diferentes governos. No entanto, insiste que "ambos provisionam critérios
suficientemente bem definidos para fundamentar as tecnocracias internacionais na
elaboracdo de um acordo" (Williamson, 1987:202). A definicdo destas metas
depende de uma substantiva negociacdo entre as autoridades norte-americanas,
japonesas e alemas, o que, por sua vez, supde predisposi¢do politica para levar
este processo adiante.

Uma vez estabelecida a estrutura de paridades cambiais, o compromisso
basico dos paises envolvidos seria administrar as politicas macroecondmicas de
modo a limitar os desvios das taxas de cambio das metas acordadas e, sobretudo,
impedir que ultrapassassem o intervalo de mais ou menos 10% em torno do alvo.
Esta gestdao das politicas macroecondmicas se fundamentaria nas seguintes regras
bésicas:

a) o nivel médio das taxas de juros reais deveria ser aumentado (ou diminuido) se
o crescimento agregado da renda nominal ultrapassasse (ou ficasse abaixo de) a
soma da meta de crescimento da renda nominal para os paises integrantes;

b) as diferencas nas taxas de juros entre os paises deveriam ser revistas, quando
necessdrio, para limitar as variagdes das taxas de cAmbio das metas estabelecidas;
c) as politicas fiscais domésticas deveriam ser redefinidas em funcio das taxas de
crescimento da renda nominal acordada.

Fica muito claro na proposta de Williamson (1987:202) que a
coordenacdo da politica econdmica entre os trés paises se basearia essencialmente
na politica monetdria, especificamente no manejo das taxas de juros. A politica
fiscal aparece como secunddria e subordinada aos ditames da politica monetéria.
Em situagdes em que "alteragdes na politica monetdria ameacassem o equilibrio
interno, também seria necessdrio recorrer a politica fiscal para fazer um ajuste
compensatdrio”. Além disso, na opinido do autor, se o mercado estiver ciente de
que as autoridades estdo dispostas a alterar as taxas de juros para monitorar as
taxas de cambio, a intervencdo no mercado de cambio também pode ser um
instrumento suplementar efetivo para estabilizar as taxas.

Williamson, também prevé que os paises revejam a meta da estrutura de
paridades das taxas de cambio reais efetivas para acomodar o impacto de
mudancas estruturais sobre os precos, tais como alteragdes na produtividade nos
setores de bens comercidveis internacionalmente e choques externos. No entanto,
a diferenca de McKinnon (1984), nessa proposta somente a meta das taxas de
cambio reais efetivas se manteria fixa. As taxas de cAmbio nominais sofreriam
ajustes em funcao de distintos comportamentos da inflagdo nos trés paises.
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Em suma, na opinido do prdprio autor, este sistema de taxas de cambio,
flexiveis mas acordadas, seria uma alternativa mais plausivel que o regime de taxa
de cambio fixa ou flutuante, pois tornaria possivel "restringir desalinhamentos e
fornecer um caminho para a coordenacdo politica, visto que exigiria um acordo
em torno das margens de flutuacdo, que por sua vez demandaria um grau de
compreensdo mitua sobre os objetivos de politica econémica”. Ademais,
"permitiria que, através da flexibilidade, as taxas de cAmbio preenchessem as suas
quatro fun¢des sociais genuinas: harmonizar diferentes taxas de inflagdo (gracgas
ao mecanismo de ajuste automadtico das taxas de cambio nominais para manter as
margens de flutuacdo invaridveis em termos reais); facilitar ajustes dos balancos
de pagamentos (ao alterar a taxa de cadmbio real em resposta a variagdes na
produtividade); permitir um grau de independéncia para as politicas monetdrias
anticiclicas (gracas a amplitude da margem pré-fixada); e absorver choques
especulativos (através da amplitude e flexibilidade das margens pré-fixadas)"
(Williamson, 1987:203).

A proposta das bandas de flutuacdo para as taxas de cambio ocupa, sem
ddvida, o maior espago no debate em torno da reforma do SMI. Os aspectos em
discussdo nessa proposta podem ser classificados em dois grandes grupos.

Num primeiro, estariam todas aquelas sugestdes de autores que, em
principio, consideram essa proposta a mais adequada nas atuais condigdes,
debatendo aspectos especificos ou fazendo consideragdes para aperfeicod-la:

® 0s ativos de reserva internacional

A partir da manuten¢do do marco, délar e iene como principais ativos
monetérios de circulacdo internacional, a ampliacdo do papel de um ativo cuja
emissao ndo estaria sob controle direto destes paises (por exemplo os DES), nao é
considerada um aspecto central pelos analistas dos paises industrializados.

Alguns pesquisadores do Fundo Monetdrio Internacional, tais como
Frenkel, Goldstein e Masson (1991:21) aceitam a proposta de "bandas de
flutuacdo"”, mas sugerem que os Direitos Especiais de Saque (DES) se
transformem no principal ativo de reserva para aperfeicoar o funcionamento e a
estabilidade do sistema monetario internacional. Contudo, por ser contririo ao
interesse dos principais paises industrializados ampliar o papel de um ativo de
reserva efetivamente internacional como o DES, nos moldes como opera
atualmente," o debate se concentra na permissdo para que este ativo possa ser
integrado ao circuito da dindmica dos capitais privados. Neste sentido, Cooper
(1987:276) sugere que "as funcdes dos DES, como moeda internacional, seriam

(17) Os DES, desde que foram criados, tém um papel menor na circulacdo internacional e servem
como base de financiamento compensatério nao-condicionado do FMI. Por isso, a ampliagdo de seu volume
interessaria, principalmente, aos paises em desenvolvimento.
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enormemente ampliadas se pudessem ser manipulados pelos setores privados". O
argumento subjacente ¢ que os bancos centrais, na maioria dos casos, operam
através dos mercados financeiros privados e, portanto, a utilizagdo dos DES por
estes mercados facilitaria a interacdo dos bancos centrais com eles. Cooper
também admite que alguns artigos constitutivos do FMI teriam de ser modificados
para possibilitar aos setores privados e aos bancos comerciais manterem DES em
suas carteiras.

Ao se permitir o acesso dos bancos privados aos DES, na realidade se lhes
ofereceria uma nova fonte de financiamento, e os bancos centrais teriam que
competir com os agentes privados por estes recursos. Isso fica muito evidente na
proposta de Chrystal (1988). Este autor considera interessante a ampliacdo da
disponibilidade dos DES, desde que sejam adquiridos pelas institui¢des privadas
através de leildes. Ele também avalia que a taxa de juros dos DES nestas
circunstancias se elevaria, o que representaria uma desvantagem para os paises em
desenvolvimento. No entanto, a garantia fornecida pelo FMI poderia manter estas
taxas em niveis menores que os das obtidas por muitos paises em
desenvolvimento nos mercados financeiros privados. Na opinido do autor, na
verdade, a principal vantagem para os paises em desenvolvimento derivaria do
fato de que a quantidade de empréstimos em DES ndo seria mais limitada as
quotas. Estes paises, além da quota junto ao FMI, que inclusive poderia ser
ampliada com o tempo, teriam livre acesso a empréstimos em DES do mercado
privado, condicionados as suas capacidades de pagamento.

e coordenagio macroecondmica e supervisio'® ampliada das politicas econdmicas

O debate em torno da coordenagdo macroecondmica € interessante,
porque dd indicios sobre a postura dos principais paises ou regides frente ao
problema. Por um lado se sugere que as metas estabelecidas para as taxas de
cambio de equilibrio e para as bandas de flutuagdo sejam de conhecimento
publico. Na opinido de Volcker (1993:358), "a comunicagdo oficial de uma zona-
alvo influenciaria as expectativas de mercado, ajudando a estabilizar a atividade
comercial. Foi essa, sem divida, a experiéncia da Europa, onde as taxas de
cambio sdo fixas dentro de limites muito restritos". Mas ele também é consciente
de que a proposta de bandas de flutuagdo sé serd efetiva no processo de
estabilizacdo das taxas de cdmbio se a "zona-alvo de qualquer dos paises ou
regides for realmente tomada a sério quando estiverem decidindo suas politicas
econdmicas". Ou seja, a esséncia da estabilizacdo estaria determinada pelo
respeito as politicas econdmicas acordadas.

(18) Surveillance.
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Exatamente na drea da politica econdmica, no entanto, € que Volcker
(1993:357) parece minimizar os compromissos, pelo menos do ponto de vista
institucional e formal. "O tipo de coordenagdo que prevejo nio vai exigir uma
estrutura institucional elaborada. De fato, a forca do G-5 ou do G-7, na minha
opinido, fundamenta-se na sua informalidade e na sua flexibilidade. N@o estou
convencido de que os esquemas elaborados dos indicadores estatisticos sejam
praticos ou de que um secretariado especial fosse particularmente ttil. Muito
menos, ainda, que favorecesse um processo de procura de compromissos formais
na politica monetdria por meio de um férum constantemente arrastado pelas
pressdes politicas. Suspeito fortemente que o resultado disso seria minar a
utilidade do unico instrumento flexivel de politica econdmica geral que ainda
resta, ou seja, a independéncia e a autoridade dos bancos centrais”.

Tanto o Japao como os representantes do FMI pretendem uma
formalizagdo maior dos compromissos de politica econdmica acordados. O ex-
vice-ministro das Financas do Japdo, Gyohten, insiste tanto num férum mais
amplo e institucionalizado, para definir a coordenacdo das politicas econdmicas,
como numa maior publicidade das metas e decisdes acordadas. Chega a sugerir
que se institua um "triunvirato" entre os EUA, o Japdo e a Europa, havendo para
cada um destes paises ou regides um representante do Banco Central e do
Ministério das Financas. Na opinido deste policy maker, as reunides deste
"triunvirato" também deveriam contar com a presenca de um académico e um
representante das instituicdes multilaterais, sobretudo do FMI (Volcker e
Gyohten, 1993:365).

Representantes do FMI chegam mais longe no que se refere ao
compromisso dos paises em implementar uma politica econdmica especifica.
Primeiro, sustentam que a coordenacdo das politicas fiscais seria tdo importante
quanto a das politicas monetarias. Consideram, ao contrdrio de Williamson, que a
politica monetdria ndo deve ser sobrecarregada com todo o peso dos ajustes
macroecondmicos e deve ser auxiliada pela politica fiscal coordenada. Esta dltima
deveria perseguir objetivos de médio prazo, levando em consideragdo o emprego e
0 crescimento econdmico.

Goldstein e Isard (1992:25-6) também consideram que "a melhor maneira
para fortalecer a disciplina fiscal seria uma combinacio de acordos institucionais
e pressoes entre os paises. Acordos institucionais mais fortes e processos politicos
mais eficazes s@o necessdrios em paises com déficits cronicos, ....e maiores
pressdes dentro da comunidade internacional poderiam talvez atuar como
catalisador para reformar as institui¢des das politicas fiscais nestes paises”.

O debate em torno da gestdo das politicas econdmicas acabou indo muito
além da preocupagdo inicial de Williamson com a coordenag¢do das politicas
monetdrias entre os trés pafses centrais. Acabou estendendo-se a considera¢des
sobre a supervisdo multilateral exercida pelo FMI, que é avaliada como muito
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desigual, principalmente pelos paises em desenvolvimento. "Nas duas tltimas
décadas houve um considerdvel fortalecimento das fun¢gdes do Fundo, no que se
refere aos paises em desenvolvimento, mas as questdes mais relevantes para a
economia mundial continuam sendo decididas pelo G-5 ou G-7" (Akyuz,
1992:83-4). Neste sentido, o Grupo dos Vinte e Quatro tem conclamado a uma
supervisdo, que ndo se restrinja as politicas cambiais, mas que abarque todo o
processo de ajustamento internacional. Existe um consenso entre os paises em
desenvolvimento de que uma efetiva supervisdo requer uma determinagdo sobre a
execucdo de todas as politicas que afetam o comércio, os fluxos de capitais, o
ajustamento externo e o efetivo funcionamento do sistema monetério
internacional, sobretudo no que diz respeito as politicas dos principais paises da
OCDE."

® 0s mecanismos de financiamento

A proposta de Williamson nio prevé nenhum mecanismo de
financiamento em apoio ao processo de estabilizacdo das taxas de cambio. Triffin,
(1980:136,140), que se dedicou integralmente a discussdo e andlise da
problemadtica monetdria internacional, chama a atencdo para a relevancia deste
mecanismo através da experiéncia do SME. Na sua opinido, a questdo precipua
para o éxito do SME consiste no Fundo de Compensa¢do Monetaria Européia, que
representaria um poderoso mecanismo de financiamento dos desequilibrios de
curto prazo, bem como dos desequilibrios estruturais. "Como, por principio, os
bancos centrais ndo acumulam moedas dos paises membros como reservas, as
intervengdes requerem operagdes de crédito mutuas entre os bancos centrais
envolvidos, de sorte que o banco emissor da moeda forte acumule créditos contra
o0 banco emissor da moeda fraca. Os bancos centrais outorgam-se uns aos outros,
por meio do Fundo de Cooperagdo Monetdria Européia, financiamento ilimitado a
curtissimo prazo para as suas respectivas intervengdes, assim como apoio
monetdrio a curto prazo, que posteriormente pode ser complementado com
assisténcia financeira a médio prazo, de acordo com o Conselho da Comunidade
Econdmica Européia, em condic¢des apropriadas”. Na sua opinido, o SME abria a
possibilidade de um fortalecimento do Fundo de Compensacio Monetiria
Européia, "que haveria de se transformar em um fundo monetdrio europeu, que
facilitaria a concertagdo de um manejo e uma interveng¢do conjunta das taxas de
cambio européias frente ao ddlar”.

A partir do éxito do SME e de uma maior cooperagdo com as autoridades
dos EUA, Triffin (1980) tinha a expectativa de que se avancasse na discussio do
restabelecimento de uma ordem monetdria mundial. O mecanismo de

(19) No mesmo sentido, ver Crockett e Goldstein (1987).
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financiamento também é um dos aspectos mais enfatizados nas andlises de
Davidson e Minsky sobre a ordem monetdria internacional, e esti entre as
principais preocupagdes dos paises em desenvolvimento.

e controles sobre os movimentos de capitais de curto prazo

Os impactos diruptivos dos fluxos de capitais especulativos e as
dificuldades das autoridades monetdrias em conter a volatilidade das taxas de
juros e de cambio consubstanciam os argumentos de alguns autores a respeito da
necessidade de se estabelecer algum mecanismo de controle sobre os fluxos de
capitais de curto prazo. Triffin (1980:126) ja afirmava: "minha tese fundamental é
que nem as taxas de cambio fixas nem as flutuantes podem funcionar
satisfatoriamente na auséncia de controles internacionais, que unifiquem as
restricdes sobre a fantdstica explosio de liquidez internacional".

Para atenuar os movimentos especulativos e permitir uma maior
autonomia as politicas monetdrias nacionais, Tobin (1978:154-8) sugeriu que se
instituisse um imposto de 0,5% sobre os fluxos de capitais internacionais de curto
prazo. Este imposto incidiria sobre todas as operagdes de curto prazo do mercado
spot de cambio, inclusive contratos futuros e de opg¢des, pelo menos nos paises
detentores das principais moedas de circula¢do internacional e no euromercado.
Pequenos paises industrializados e paises em desenvolvimento, formalmente
integrados a uma 4rea monetdria ou cujas moedas fossem atreladas a uma moeda-
chave, poderiam ser isentos mediante autorizacdo do FML

Além do impacto positivo decorrente de uma maior estabilidade
macroecondmica nos paises industrializados, este imposto traria os seguintes
beneficios diretos: ajudaria a conter a fuga de capitais, pois aumentaria o custo de
transacdo destes capitais; as receitas provenientes do imposto e que, centralizadas
num fundo especial no FMI ou BIRD, poderiam ser canalizadas por estes
organismos como créditos para os paises em desenvolvimento, compensando as
reducdes em empréstimos oficiais e transferéncias bilaterais dos paises
industrializados; e, finalmente, também poderia mitigar o processo de
sobrevalorizacdo das moedas de paises em desenvolvimento que muitas vezes
decorre da entrada de capitais externos, quando estes paises adotam politicas de
liberalizagdo comercial e financeira (Félix, 1993).

Félix corrobora e generaliza a proposta de Tobin. Entende que os
mercados financeiros estdo profundamente integrados através do processo de
globalizacdo financeira e, conseqiientemente, ndo haveria razdo para excluir
alguns paises. Defende assim um imposto, internacionalmente uniforme, sobre
todas as operacdes de cambio.”

(20) An internationally uniform transaction tax on foreign exchange transactions (Félix, 1993:35).
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Akyuz (1992) estd totalmente de acordo com as considera¢des de Tobin e
Félix. Entretanto, também admite que a questdo das restricdes aos movimentos de
capitais de curto prazo permanece extremamente controversa. Na sua opinido, as
resisténcias a tais medidas baseiam-se em duas premissas. Por um lado, que as
medidas ndo seriam eficazes para conter os fluxos especulativos e, por outro lado,
que resultariam em ineficiéncias na alocacao internacional de recursos, pois seria
dificil separar os fluxos especulativos dos que respondessem aos fundamentos
econdmicos. Os defensores desta proposta, no entanto, também sdo muito claros
quanto ao seu objetivo e escopo. Explicitam que as regulamentacdes e restri¢cdes
aos fluxos e as transacdes financeiras deveriam complementar politicas
macroecondmicas apropriadas, e ndo constituir-se em substitutos destas dltimas.
As regulamentacdes e restricdes seriam utilizadas somente com o propdsito de
reduzir a capacidade dos mercados de criarem e propagarem turbuléncias.

O segundo conjunto de aspectos em discussdo sobre a proposta "bandas
de flutuagdo para as taxas de cambio" refere-se as criticas, que sdo basicamente de
duas ordens. Umas se baseiam em divergéncias quanto aos fundamentos tedricos
que dado sustentagdo a proposta. Outras sdo de natureza mais abrangente,
derivando essencialmente de uma visdo concreta da situagcdo politico-econdmica
vigente no contexto mundial:

¢ as dificuldades para definir uma taxa de cimbio de equilibrio

A proposta de Williamson supde que os trés principais paises
industrializados cheguem a um acordo sobre uma estrutura de taxas de cambio
reais de equilibrio e somente a revisem, de tempos em tempos, em funcido de
mudancas estruturais. Ainda que ndo defina esta taxa baseando-se no conceito da
PPC, como McKinnon, seu enfoque € muito préoximo desta.

A definicdo desta taxa encontra dificuldades tanto de indole tedrica como
politica. Com relagcdo a primeira, Dornbusch (1988:109) ressalta que, no atual
contexto de profundas mudancas tecnoldgicas e transformacdes reais, o teorema
da PPC explica muito pouco dos ajustes efetivos nas taxas de cambio. "A idéia de
que o teorema da paridade do poder de compra rege as taxas de cAmbio s6 seria
correta num mundo onde o equilibrio dos precos relativos permanecesse estivel.
Entretanto, os produtos norte-americanos € japoneses ndo sdo substitutos
perfeitos. Por isso, a lei de prego iinico e a arbitragem internacional sdo questdes
irrelevantes. No mundo contemporineo, onde o extraordindrio desenvolvimento
tecnolégico da inddstria japonesa estd conquistando novos mercados,
introduzindo novos produtos e experimentando choques de precos favordveis nas
suas exportagdes, ocorrem ajustes nas taxas de cambio independentemente do
teorema da paridade do poder de compra".
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Gyohten, por sua vez, ressalta as dificuldades de ordem politica para se
negociarem tanto metas de taxas de cdmbio como alteragdes das mesmas em
funcdo de mudangas estruturais. Primeiro, existe um problema de definicdo
propriamente dito. "E possivel descobrir uma taxa de cAmbio equilibrada entre
essas trés divisas? Essa taxa deveria satisfazer ndo apenas seus trés interesses
nacionais, mas também deveria ser internacionalmente compativel para poder ser
mantida". Além disso, como os movimentos de capitais influenciam as taxas de
cambio, "existe um perigo quase constante de errar o alvo", sobretudo no atual
sistema financeiro desregulamentado e globalizado (Volcker e Gyohten,
1993:363-4).

Segundo, "serd que as taxas de cambio também podem ser tornadas
flexiveis para se adaptarem facilmente aos choques e as alteragdes nos
fundamentos econdmicos que podem afetar apenas uma das trés divisas, como,
por exemplo, o efeito sobre o marco decorrente da absorcio da Alemanha
Oriental? Quando estas coisas acontecem, as taxas de cambio tém de ser, por
vezes, ajustadas. Uma licdo a tirar de Bretton Woods € que um novo sistema teria
de incluir um mecanismo necessirio para realizar esse ajustamento de forma
suave e rdpida" (Volcker e Gyohten, 1993:363-4). Esse ajustamento supde
mecanismos e regras de financiamento adequados a disposicdo das autoridades
monetdrias para intervir de maneira efetiva nos mercados monetdrios. A proposta
das bandas de flutuacdo, entretanto, desconsidera totalmente esta condi¢io para a
estabilizacdo das taxas de cambio, seja frente aos movimentos especulativos, seja
para ajustes de natureza estrutural.

¢ dividas quanto a capacidade de eliminar os processos especulativos

McKinnon (1988:100), a partir de sua concepgdo tedrica de taxas de
cambio nominais e reais fixas, se mostra muito cético quanto a efetividade da
proposta de Williamson para estabilizar as taxas de cambio. Insiste em que o
"sistema continuaria vulnerdvel a movimentos especulativos, no momento em que
os investidores internacionais tentassem imaginar como as taxas de cambio atuais
poderiam diferir das do futuro. Taxas de juros nominais, sobretudo de longo
prazo, tornar-se-iam bastante susceptiveis as antecipag¢des de quaisquer alteragdes
oficiais nas paridades das taxas de cAmbio, mesmo graduais como ocorre com as
minidesvaloriza¢des (crawling peg). Mais relevante ainda, para decisdes de
investimento que sdo tomadas hoje, a moeda interna perderia sua qualidade de
padrao estdvel a longo prazo e de valor internacional, caso as taxas de cambio
(oficiais) fossem modificadas no futuro".

Gyohten, por sua vez, ressalta esta problemdtica de uma maneira muito
distinta, a partir dos interesses divergentes entre os distintos agentes econdmicos.
"Por um lado, os exportadores preferem a estabilidade, porque podem realizar
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programagdes de longo prazo e antecipar os rendimentos. Por outro lado, os
especuladores preferem a volatilidade, porque conseguem realizar ganhos
financeiros, por meio da arbitragem entre diferentes taxas de cdmbio e de juros
(Volcker e Gyohten, 1993:364). Qualquer que seja a natureza do regime cambial
que se pretende estabelecer, estes interesses concretos precisam ser considerados
e dimensionados, ndo s6 para se chegar a um acordo, mas também para poder
manter as regras estabelecidas.

e desconsideracdo da importancia da politica fiscal

Uma das criticas a proposta de Williamson se refere ao papel secundério
da politica fiscal no processo de estabilizacdo das taxas de cambio. O enfoque
tedrico e a abrangéncia da politica fiscal considerados nestas criticas, no entanto,
também sdo muito diversos.

Para Frenkel (1987:208-10), que parte de um enfoque liberal, a origem do
problema ndo estd no sistema monetdrio internacional, mas exclusivamente no
conjunto das politicas macroecondmicas seguidas pelos paises. "A volatilidade e o
desalinhamento das taxas de cambio ndo sdo as fontes dos desequilibrios atuais,
mas uma manifestacdo das politicas macroecondmicas predominantes. Fixar ou
manipular as taxas de cambio sem introduzir transformacdes significativas nas
politicas monetdrias e fiscais pode nao resultar em beneficio algum". Na sua
opinido, a regra cambial somente deveria ser acordada uma vez que as principais
nacdes tenham restaurado um curso mais sustentdvel nos orcamentos fiscais. E
isso suporia que se decidisse "que pais deveria arcar com o 6nus do ajuste e que
politica seria adotada - monetdria, fiscal (tributdria e de gastos publicos)". Uma
vez restabelecido este equilibrio no nivel dos paises, a ordem monetdria
internacional estaria automaticamente reconstituida. Em suma, a questio crucial
para Frenkel € a gestio responsdvel e sincronizada das politicas macroecondmicas
nos principais paises industrializados e sobretudo de suas politicas fiscais.

Dornbusch (1988:111), desde outra 6tica tedrica, também entende que
uma precondi¢do bdsica para a estabilizagdo das taxas de cambio seria uma
politica fiscal coordenada entre os principais paises industrializados. Adverte,
entretanto, que € neste aspecto que se incorre nas maiores dificuldades concretas
para chegar a uma nova ordem monetdria, porque os poderes executivos e
legislativos nos distintos paises se recusam a levar em consideracdo apenas os
aspectos de natureza econdmica nas suas decisdes de orgcamento.
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¢ as dificuldades de superar os desajustes estruturais entre as trés principais
nacdes industrializadas

Gyohten, a partir de uma andlise realista das relacdes econOmicas
internacionais vigentes entre os paises industrializados, identifica algumas das
principais dificuldades concretas para instituir-se um novo padrdo monetdrio
mundial baseado nas trés moedas - o iene, o délar e o marco. Em primeiro lugar,
"um problema que surge ao construir-se um sistema baseado nos Estados Unidos,
na Alemanha e no Japao, é que nenhum deles possui o poder amplo e hegemdnico
que a Gra-Bretanha e os Estados Unidos tiveram no passado” (Volcker e Gyohten,
1993:362).

Em segundo lugar, os papéis internacionais relativos das trés moedas
principais ndo refletem seus fundamentos econdmicos. "O papel do ddlar é
provavelmente excessivo devido a fatores ndo-econdmicos, tais como o papel da
segurancga dos Estados Unidos, o papel econdmico do seu grande mercado aberto
e o uso histérico do délar no sistema bancdrio internacional. A discrepancia é
ainda mais acentuada quando a participacio de cada divisa nas reservas
internacionais é comparada com os valores para a economia que cada divisa
representa. Em 1989, o ddlar representava 60% das reservas mundiais, 0 marco
19% e o iene 9%. Mas, em 1988, o Produto Nacional Bruto (PNB) dos Estados
Unidos foi de US$ 4,9 trilhdes e as exportagdes atingiram US$ 322 bilhdes, em
comparac¢do com o PNB do Japao que foi de US$ 2,9 trilhdes e as exportagdes que
atingiram US$ 265 bilhoes, e a Alemanha, que teve um PNB de USS$ 1,2 trilhdes e
USS$ 323 bilhdes de exportagdes” (Volcker e Gyohten, 1993:362).

Em suma, a discrepincia entre o peso das moedas nas reservas
internacionais e os fundamentos econdmicos dos paises constitui um impedimento
concreto a consecucdo de uma relacio estavel entre estas moedas, a partir da qual
se sustentaria o novo sistema monetério. Isso significa que os paises emissores das
trés principais moedas necessitariam, antes de mais nada, ampliar os esforcos para
ajustar as contas externas, o mdximo possivel, quer estejam numa situagcdo
deficitdria, como os Estados Unidos, quer estejam numa situagdo superavitiria,
como o Japdo. E evidente "que ndo seria realista esperar que todos chegassem a
um equilibrio zero, mas o esfor¢co continuo para reduzir esses desequilibrios
estabilizaria o sistema. Devem também continuar a fazer esfor¢os para manter
seus mercados de capital e os mercados financeiros abertos e eficientes, o que iria
implicar maiores esfor¢os por parte do Japdo e da Alemanha que por parte dos
Estados Unidos. Com todos esses esfor¢os, criar-se-ia um melhor equilibrio entre
o papel internacional dessas divisas e os fundamentos econdmicos dos paises que
as emitem" (Volcker e Gyohten, 1993:363).

Outra questdo pendente, identificada por Gyohten, diz respeito a forma de
refinanciamento dos passivos externos, de maneira a garantir uma maior
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estabilidade cambial com apoio efetivo dos bancos centrais. Na opinido deste
analista, "a ndo ser que os Estados Unidos concordem em emitir titulos em divisas
estrangeiras (DES ou qualquer outro ativo que ndo seja o ddlar) para financiar
seus déficits, o Japdo e a Alemanha ndo se comprometerdo a exercer uma
intervengdo por tempo ilimitado, pelo simples fato de que estariam acumulando
ativos em desvalorizagdo" (Volcker e Gyohten, 1993:364).

Esta mesma problemadtica ja havia sido levantada por Triffin (1980:140).
Uma forma de garantir que as decisdes fossem compartilhadas entre os principais
paises industrializados seria que os EUA "denominassem suas dividas externas
tanto nas moedas dos credores como em doélar, tornando mais atraentes os
contratos e reduzindo o risco de perdas cambiais sobre um délar em depreciagdo”.

Portanto, trabalhar no sentido de uma nova ordem monetaria internacional
supde, a partir da anélise de Gyohten, comecar pelo enfrentamento dos desajustes
profundos entre as trés principais economias capitalistas, tanto no ambito
comercial como no financeiro. As propostas até aqui apresentadas desconsideram
esta questdo, supondo, conseqiilentemente, que estes desajustes seriam
automaticamente superados com o estabelecimento das regras acordadas.

® a ndo-neutralidade da moeda

Davidson (1992/93:168) concentra suas criticas a proposta de
Williamson, da mesma maneira como a de McKinnon, no fato de incorporar os
pressupostos da teoria quantitativa da moeda. "Qualquer andlise baseada na teoria
quantitativa requer a aceitagdo do axioma da neutralidade da moeda, de modo que
o nivel de precos seja o resultado conjunto das for¢as monetdrias que determinam
a renda nominal e das for¢as produtivas que determinam a renda real".

Ressalta que a neutralidade da moeda implica a visdo de que o processo
de ajuste € automadtico e se realiza através das livres forcas do mercado. Na sua
opinido, na proposta de Williamson este enfoque ainda prevalece. Isso porque,
embora Williamson considere que o processo de ajuste via mercado seja
relativamente gradual, a intervencdo das autoridades se restringe aos ajustes nas
taxas de cambio e na demanda nominal.

A partir do enfoque tedrico da ndo-neutralidade da moeda, Davidson
(1992/93:175) se opde frontalmente a logica da proposta de Williamson. "Néo
acreditamos ser possivel confiar em um sistema de laissez-faire, operando sob
regras que, sozinhas, assegurariam a existéncia e a consecucdo do equilibrio de
pleno emprego. Achamos mais prudente projetar um sistema que controla e
coordena os ajustes entre consumo, investimento doméstico e a conta corrente
para contrabalangar os efeitos deletérios, que podem surgir de diferencas
nacionais entre poupanca, investimento e elasticidade renda da demanda para
importagdes e exportacoes”.
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Em suma, Davidson critica a proposta de Williamson a partir de seus
fundamentos tedricos e infere que ela ndo cumpriria com o objetivo dltimo de um
padrao monetdrio internacional, qual seja, garantir a expansdo da renda e do
emprego em nivel mundial. Inclusive vai além em seu argumento, sugerindo que
essa proposta perpetuaria ou agravaria os desequilibrios reais vigentes entre os
paises.

3.3. A proposta de Davidson de criacio de uma Unidade Monetaria de
Compensacio Internacional®'

Davidson (1992/93), baseado no enfoque tedrico keynesiano, elaborou
uma proposta de regras e instrumentos para o SMI a partir de uma preocupagio
muito mais ampla. Em sua opinido, o SMI deveria garantir a expansio e
prosperidade econdmica em nivel mundial. Para cumprir com este objetivo
ultimo, o sistema deveria ser capaz de criar, manter e distribuir um volume
adequado de ativos de reserva (liquidez internacional) que sancionasse a expansao
equilibrada da producio e dos fluxos internacionais. Ou seja, Davidson supde um
sistema de pagamentos internacional, cabendo a(s) autoridade(s) monetéria(s) a
regulacdo da liquidez e a interven¢do neste sistema, para evitar que os desajustes
se aprofundem e para tratar de supera-los.

Com as regras que constituiriam uma nova ordem monetaria
internacional, Davidson pretende basicamente:

a) evitar problemas de deficiéncia de demanda, decorrentes de um excessivo
entesouramento, ou de uma drenagem de reservas do sistema monetdrio
internacional, por parte de um ou mais paises;

b) criar um mecanismo automdtico que imponha aos paises superavitirios um
maior esforco de ajuste nos desequilibrios de balanco de pagamentos;

c) munir cada pafs (ou grupo de paises) com instrumentos que permitam
monitorar e/ou controlar os movimentos internacionais de capitais; e

d) garantir a expansdo da liquidez internacional na medida justificada pela
capacidade produtiva mundial.

A nova ordem monetdria internacional sugerida por ele se baseia na
instituicdo de um sistema de pagamentos e de compensagdo internacional, com
regras de ajuste previamente acordadas pelos paises e com possibilidade de
controle dos movimentos de capitais privados, pelos bancos centrais nacionais.

Para isso, criar-se-ia uma unidade monetaria internacional, chamada
Unidade Monetdria de Compensacdo Internacional (IMCU), que serviria como
unidade de conta e exclusivo ativo de reserva na geragdo da liquidez

(21) International Money Clearing Unit (IMCU).
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internacional. Somente os bancos centrais poderiam transacionar e reter IMCUs,
estando o acesso a esta unidade monetdria internacional vedado ao publico.

Todos os bancos centrais, quer sejam de paises ou de uma drea monetaria
unificada, se comprometeriam a realizar a conversibilidade, para sua moeda
interna, de depésitos de IMCUs disponiveis junto a Agéncia de Compensagdo
Internacional (a clmara de compensacdo para as IMCUs). Quanto a
conversibilidade na dire¢do contrdria, Davidson (1992/93:159) propde que "cada
banco central estabeleca suas proprias regras quanto a disponibilidade de dinheiro
estrangeiro para os agentes privados, que seria viabilizada através de transag¢des
de compensagdo de IMCUs".

Como todos os bancos centrais garantiriam a conversibilidade unilateral
(da IMCU para a moeda nacional) somente junto a outros bancos centrais e a
Agéncia de Compensagdo Internacional e seu tnico ativo de reserva seria a
IMCU, alcancar-se-iam simultaneamente dois objetivos importantes. Por um lado,
nao poderia haver qualquer drenagem de reservas do sistema, impedindo assim o
processo de entesouramento privado. Por outro lado, todas as transacoes
internacionais privadas seriam compensadas através da IMCU e,
conseqiientemente, passiveis de controle.

Davidson (1992/93:164), consciente das resisténcias geradas pelo
controle sobre os movimentos de capitais internacionais, tentou tornar sua
proposta mais palatdvel, sugerindo a formacdo de dreas monetdrias. "Se algum
governo tiver objecdes a idéia de que as disposi¢cdes da IMCU permitam-lhes
limitar a livre movimentagdo dos capitais, entdo esta nacdo estd livre para se
juntar a outras nagdes com postura similar, formando uma unifo monetiria
regional, assegurando, desta forma, um livre fluxo de recursos entre os residentes
da unido monetdria". Isso, no entanto, ndo afasta a proposta do controle potencial
das autoridades monetarias sobre os fluxos internacionais dos capitais privados.

Os contratos vigentes no interior de uma economia nacional ou darea
monetdria comum continuariam a ser denominados em qualquer uma das moedas
permitidas pela legislacdo local (inclusive estrangeiras) e aceitas pelas partes
contratantes. Todavia, "os contratos a serem liquidados em moeda estrangeira
exigiriam algum compromisso prévio do banco central quanto a disponibilidade
desta moeda no momento do vencimento da obrigacdo" (Davidson, 1992-93:159,
grifo nosso).

A taxa de cambio entre as moedas nacionais e a IMCU seria fixada por
cada pais tendo inicialmente como base paridades vigentes, talvez com algumas
pequenas modificagdes.”

(22) "O sistema seria iniciado com as paridades vigentes das taxas cambiais nominais, a fim de ndo
romper as relacdes comerciais existentes (por exemplo, contratos monetdrios, investimentos reais em
andamento), meramente para colocar em andamento um novo sistema” (Davidson, 1992/93:170).
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Além da substitui¢do das moedas nacionais por um ativo de reserva
fiducidrio internacional e de um potencial controle sobre os fluxos de capitais
privados, a proposta de Davidson se diferencia também das propostas analisadas
previamente no que diz respeito aos mecanismos de ajuste. Ndo existe nesta
proposta meta alguma de coordenacio das politicas macroecondmicas. Entretanto,
a imposicdo do ajuste dar-se-ia essencialmente através de critérios, previamente
acordados, para a eliminagdo articulada de posicdes superavitdrias e deficitdrias
nas contas externas dos paises.

Deveria existir um sistema de saque a descoberto que permitisse a
transferéncia de recursos de curto prazo - depositados na Agéncia de
Compensacgdo Internacional e ndo utilizados por nacdes credoras - para um pais
com caréncia de divisas. As condi¢Oes destes empréstimos de curto prazo seriam
definidas por esta mesma agéncia. No mesmo sentido, estabelecer-se-ia um
mecanismo que encorajasse e/ou pressionasse as nagdes credoras a gastarem
excessos™ de saldos de divisas acumulados por meio de superdvits em conta
corrente. Estes saldos poderiam ser gastos de trés diferentes formas: por meio da
compra de bens e servigos produzidos por qualquer pais pertencente ao SMI, isto
é, por meio do aumento das importagdes, fazendo-se, portanto, o ajuste via
balanga comercial e de servicos nao-fatores; por meio de investimentos diretos em
outros paises, ou seja, realizando o ajuste via conta de capitais; e/ou por
transferéncias unilaterais, constituindo ajuda estrangeira aos paises deficitérios.
Vale dizer, realizando o ajuste diretamente via balanca de transac¢des correntes.

Embora os paises superavitdrios tivessem poder discriciondrio para
implementar o ajuste que mais lhes conviesse, ndo lhes seria permitido transferir
todo o 6nus do ajuste aos paises deficitarios. Ou seja, neste novo sistema, ndo
seria permitido o acimulo indiscriminado de dividas entre paises, o que significa
que o ajuste dos desequilibrios internacionais ndo poderia ser feito somente, ou
principalmente, por meio de dividas - a ndo ser que estas se mantivessem dentro
de um certo limite, para ndo comprometer as contas de transacdes correntes das
nacOes devedoras no futuro. Nas palavras de Davidson (1992/93:160-1), "o
importante € se certificar de que a sobrepoupanca continua dos paises
superavitdrios ndo possa desencadear forcas depressivas e/ou um acumulo de
divida tdo sobrecarregante que possa empobrecer a economia global do século
XXI. ....Caso uma nag¢do superavitdria ndo gastasse ou ndo se desfizesse de algum
modo de seu excesso de divisas acumuladas, a Agéncia de Compensagdo
Internacional confiscaria a parte das reservas considerada excessiva e a
distribuiria entre os paises deficitdrios, via transferéncias unilaterais. Esta
distribuicdo poderia, por exemplo, se dar de acordo com uma férmula que a

(23) A definic@o de excesso seria previamente estabelecida através de um acordo na comunidade
internacional.
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relacionasse diretamente a divida externa de cada pais e, inversamente, a suas
rendas per capita, ou segundo qualquer outro critério razodvel".

Assim, € certo que, sob esta institucionalidade, os paises deficitdrios ndo
mais teriam que deflacionar suas economias (em relacdo ao padrdo de poder de
compra internacional, via, por exemplo, desvalorizacdes cambiais) para ajusta-las
externamente, como consequéncia do acimulo de reservas pelos paises
superavitdrios. Isto porque este sistema procuraria meios para ampliar as
oportunidades de vendas externas dos primeiros, a0 mesmo tempo em que
buscaria constantemente impedir o entesouramento de divisas por parte dos
ultimos.

Dever-se-ia também dispor de um mecanismo para estabilizar o poder de
compra da IMCU, em termos de uma cesta de bens e servicos de cada pais
membro. Isso suporia uma taxa de cAmbio real fixa entre esta unidade e cada uma
das moedas nacionais, cuja paridade somente seria modificada se houvesse
mudancas permanentes em algum pardmetro de referéncia.** Isto garantiria que o
poder de compra internacional das reservas (em IMCUs) de cada pais fosse, no
pior dos casos, sempre mantido, mesmo que um pais permitisse a existéncia de
inflacdo interna. "Por meio da alteracdo da taxa de cimbio nominal entre as
moedas nacionais e a IMCU, a fim de compensar a taxa de inflagdo doméstica, o
poder de compra da IMCU ¢€ estabilizado. Por meio da restricdo do seu uso aos
bancos centrais, a especulacio privada com IMCU, como hedge contra a perda de
valor da moeda nacional decorrente da inflagdo, é evitada. Assim, a taxa de
inflacdo de cada nacdo passa a ser determinada exclusivamente pela politica
governamental com relacdo ao nivel dos saldrios nominais e das margens de lucro
nacionais, vis-a-vis os ganhos de produtividade. Desta forma, cada nacdo esta
livre para definir alternativas de politicas para estabilizar seu saldrio-eficiéncia e,
assim, prevenir-se contra a inflacdo. O sucesso ou fracasso dos paises nestas
politicas ndo afetard a IMCU, que nunca perderd seu poder de compra
internacional" (Davidson, 1992/93:162).

Quando algum pais tivesse ganhos de produtividade e que implicassem
queda de seus pregos internos, haveria duas possibilidades: ou se valorizaria a
moeda nacional frente a IMCU, internalizando todos os ganhos decorrentes do
aumento de produtividade, ou se manteria a taxa de cambio nominal constante,
compartilhando o ganho com todos os parceiros comerciais.

Esta sistematica "também evitaria que qualquer nagdo se dedicasse a uma
politica de exportacio de seu desemprego™ por meio da persecugdo de uma
desvalorizagdo real do cambio que ndo refletisse mudangas na relagdo saldrios-

(24) Davidson (1992/93:151-2, nota 14) utiliza o conceito de eficiéncia (produtividade) dos saldrios,
definido como o custo da unidade de trabalho modificado pelo mark-up, calculado com relacdo ao PNB na
moeda nacional. No entanto, revela didvidas quanto aos bens que devem ser incluidos na composi¢do do indice
(tanto bens e servigos tradeables quanto nontradeables, ou somente 0s primeiros).

(25) No original, beggar-thy-neighbour, export-thy-unemployment policy.
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eficiéncia. Uma vez que as taxas de cimbio iniciais fossem decididas e os
saldrios-eficiéncia relativos estivessem estabelecidos, somente redugdes reais nos
custos de producdo, associadas a um declinio relativo dos saldrios-eficiéncia,
justificariam um ajuste na taxa de cambio real" (Davidson, 1992/93:163).

O préprio autor, no entanto, apresenta excecdes importantes a este critério
de ajuste das taxas de cdmbio, que seriam aplicadas a situacdes de desajustes
estruturais. Na sua opinido, seria necessdrio criar regras adicionais que
permitissem a paises, com problemas perenes de déficit em conta corrente superar
o desajuste. Neste caso, Davidson (1992/93:163) propde regras de ajuste
diferenciadas para paises ricos e para paises pobres. No primeiro caso, o pais
deveria alterar seu padrdo de vida por meio de uma desvalorizagdo dos termos de
troca em relacdo aos de seus principais parceiros comerciais. Esta alteragdo seria
feita por meio de uma desvalorizagdo de sua taxa de cambio real,
preferencialmente estendida por um certo periodo e ndo realizada de uma s6 vez,”
até que houvesse evidéncias de que tenha conseguido sanar os desequilibrios
comerciais.”’ Se o pafs com déficit perene fosse pobre, "as na¢des que apresentam
superdvits deveriam transferir parte dos recursos financeiros acumulados para
ajudar a nacdo pobre. ....Isto corresponderia a um imposto de renda negativo para
as familias pobres plenamente empregadas desta nagado."

No entanto, se o déficit de transacdes correntes persistisse, apesar de uma
balanga de bens e servigos positiva, poder-se-ia supor que a nagdo incorrera em
dividas externas excessivas no passado, com o concomitante peso representado
pelo servico destas dividas. Neste caso, a Agéncia de Compensagdo Internacional
faria com que os paises deficitdrios e superavitdrios chegassem a um acordo com
relacio a renegociacdo destes encargos por meio de trés possibilidades:
alongamento dos prazos de pagamento; e/ou reducdo das taxas de juros; e/ou
perddo total ou parcial da divida.*®

Em suma, a proposta de Davidson, além da constitui¢do de uma moeda de
reserva internacional estavel e regulada de uma maneira que evite os processos de
entesouramento e de especulacdo por parte dos agentes privados, supde um
conjunto de regras de ajuste que diminua as assimetrias das situacdes econdmico-
financeiras entre os paises integrantes do sistema.

(26) Davidson n3o menciona aqui, mas o objetivo desta extensdo do processo de desvalorizagdo no
tempo € evitar choques repentinos de precos e, principalmente, de custos, com seus impactos indesejaveis sobre a
inflacdo.

(27) Um aspecto importante que o autor menciona, ¢ que: "Embora os precos relativos das
importagdes e exportacdes sejam alterados por meio da mudanga nos termos de troca, o ajustamento se deve ao
efeito-renda resultante, ndo ao efeito-substituicdo. A renda real da nagao deficitdria ird cair até que seu excedente
de importagdes desaparega”. (Davidson (1992/93:164, nota 16). Para explica¢des adicionais sobre o efeito-renda
ver paginas 172-3.

(28) "O programa efetivo adotado para a redugdo do servico da divida ird depender de vdrios
pardmetros, incluindo: a renda e riqueza relativas do devedor vis-a-vis o credor, a habilidade do devedor em
aumentar sua renda real per capita, e assim por diante" (Davidson 1992/93:164, nota 17).
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Algumas observacdes podem ser feitas sobre esta proposta. Um primeiro
aspecto a ressaltar é que, diferentemente das outras propostas analisadas, ndo
encontramos comentarios sobre ela. Isso refor¢ca nossa avaliagdo de que a proposta
de Davidson nem estd sendo objeto de discussdo no debate sobre a reformulacdo
do SMI, a despeito de ser bem elaborada e coerente do ponto de vista tedrico-
analitico.

O préprio autor sinaliza algumas dificuldades concretas que sua proposta
enfrentaria. "Ndo desconsidero as dificuldades envolvidas na instituicdo e na
consecucdo de um acordo que defina quando o servi¢o da divida externa se torne
um encargo excessivo ....(Todavia), na auséncia de cooperacdo e de espirito de
boa-vontade para que a Agéncia de Compensacdo Internacional disponha de um
mecanismo que assegure a prosperidade econdmica de todos os membros, nunca
algum progresso podera ser alcangado." (Davidson, 1992/93:160-1, nota 11)

Assim, da mesma forma que Volcker em relacdo as propostas de unido
monetdria internacional, poderiamos considerar a proposta de Davidson como um
exercicio intelectual interessante, mas totalmente invidvel de ser implementada na
priatica. No entanto, mais que simplesmente rechacada por tratar-se de um
exercicio tedrico com pouca consideragdo a sua viabilidade prética, a proposta
deveria ser encarada como um estimulo a reflexao de duas questdes. Por um lado,
onde se encontrariam as principais resisténcias e dificuldades para sua
concretizacdo. Por outro lado, o que do contetido de sua proposta seria importante
resgatar para avangar na discussdo e elaboracdo de uma agenda de reforma mais
solida, independentemente da natureza e da forma especifica que as proposi¢des
tenham assumido.

No que se refere as resisténcias em relacio as suas proposi¢des, poder-se-
ia apontar os seguintes aspectos. Em primeiro lugar, supde uma institucionalidade
efetivamente internacional para a Agéncia de Compensagao, isto €, afastada dos
interesses particulares de cada um dos paises e/ou dreas monetdrias, mas ndo
vislumbra a sua constitui¢do a partir dos interesses concretos estabelecidos. Os
paises que detém poderes relativos na formulagdo das propostas e
regulamentacdes internacionais abdicariam destes poderes? Noutras palavras, ha
uma questdo bdsica a ser discutida mais a fundo: quais seriam os fatores que
favoreceriam a negociagdo de um acordo monetdrio internacional, feito sobre
bases mais equilibradas entre os paises e, conseqiientemente, orientado na dire¢do
de um sistema acima dos seus interesses individuais e, a0 mesmo tempo, apoiado
por eles? Esta seria uma premissa bdsica para todos os itens especificos da
proposta de Davidson.

Um segundo aspecto de resisténcia se encontra no potencial controle dos
governos sobre os movimentos internacionais dos capitais privados. Ao isolar do
movimento internacional de capitais as dindmicas monetdrio-financeiras nos
espacos nacionais ou regionais (dreas monetdrias) - a fim de controlar e
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administrar a liquidez internacional e coibir os processos especulativos que se
exacerbaram no mercado mundial - interfere-se profundamente na dindmica
privada. Neste caso, duas questdes se colocam de imediato. Que resisténcias este
controle sofreria? Em mercados crescentemente globalizados e com estoques de
ativos internacionalizados, que significado este controle assumiria?

Por dltimo, as proposi¢des de impor aos paises superavitdrios ajustes
obrigatdrios, via transferéncias de renda e capital ou por meio da balanca
comercial e de servicos parecem pouco exequiveis. Na realidade caberia discutir
em que circunstdncias internacionais um processo de ajuste desta natureza teria
maiores possibilidades de ser desencadeado.

Em termos de conteido, independentemente da viabilidade de sua
implementacdo, a proposta de Davidson aponta lineamentos bdsicos com relagdo a
processos de ajustes articulados entre paises. Se o objetivo de uma nova ordem é
efetivamente caminhar na direcdo de um crescimento sustentado para o conjunto
dos paises do sistema, mecanismos de ajuste que vao além da estabilizagdo das
taxas de cambio sdo fundamentais. Neste sentido, o autor aponta corretamente que
se devem integrar mecanismos de ajuste via precos, demanda e fluxos financeiros
(crédito, investimento de risco, financiamento compensatério e transferéncias
unilaterais). Esta concepcdo de ajuste é coerente com as necessidades de
superacdo da problemédtica do subdesenvolvimento e dos desajustes estruturais
entre os proprios paises industrializados.

Sobre o conjunto das propostas de reordenamento do SMI cabem ainda
trés observacdes finais. Primeiro, tanto as propostas de uniio monetaria
internacional como as de "bandas de flutuacdo para as taxas de cambio" se
baseiam, essencialmente, na gestdo da politica monetdria para alcangar uma nova
ordem internacional. No entanto, a dinidmica monetiria € fundamentalmente
privada e as autoridades conseguem interferir somente através do controle da
emissdo primdria da moeda oficial, da regulamentacdo dos sistemas financeiros e
do relativamente limitado impacto como credor de tltima instdncia.” No atual
contexto, o alcance da politica monetdria é, portanto, muito limitado, seja para
estabilizar as taxas de cambio, seja para fundamentar a nova ordem monetaria
internacional. Além das dificuldades inerentes a implementacdo de uma politica
monetdria Unica e/ou coordenada em nivel internacional, o alcance desta politica é
por si s6é questionével.

Ademais, como estes enfoques analiticos supde a autonomia da politica
monetdria e que as autoridades detém efetivamente o controle sobre a liquidez,
nio se discutem aspectos essenciais para ampliar a capacidade de regulagdo
monetdrio-financeira internacional. Neste sentido, desconsideram-se o problema
do sistema de reservas internacionais, os ativos que o compdem € como este

(29) Para maiores detalhes , ver parte 1 do relatério de pesquisa "Os desafios a reorganizag¢do de um
padrdo monetdrio internacional", CEBRAP/FUNAG/SGPL/PNUD, nov. 1994.

116 - Economia e Sociedade



sistema poderia ampliar a capacidade de intervengdo dos bancos centrais. No
ambito do G-10 h4, inclusive, uma oposi¢cdo sistemética a que se avance nesta
discuss@do. Da mesma maneira, estas propostas acabam subestimando a
importdncia dos mecanismos de financiamento compensatério e da
regulamentacdo dos mercados financeiros, que sdo aspectos cruciais para tentar
fortalecer a capacidade das autoridades monetérias de restabelecer uma relativa
ordem mundial.

Segundo, a importancia da politica fiscal foi levantada por varios analistas
e acabou sendo enfatizada pelo debate em torno da coordenacdo das politicas
macroecondmicas e da surveillance. Porém, fica muito evidente que neste ambito
as divergéncias tendem a se ampliar, na medida em que uma melhor defini¢do do
papel desta politica supde definicdes mais precisas de como sustentar um
crescimento equilibrado entre as economias. Todas as proposicdes neste ambito,
exceto as de Davidson, s@o muito gerais e desconsideram o problema das
assimetrias vigentes.

Por dltimo, sem lugar a ddvida, a proposta para uma nova ordem
monetdria mundial de Davidson se diferencia das restantes proposi¢des. Seu
contetido revela um entendimento correto da problemédtica, e o autor procura,
através de suas proposi¢des especificas, encaminhar os problemas vigentes. Nesta
tentativa, a0 mesmo tempo que mantém uma grande independéncia na formulacdo
das politicas econdmicas no nivel nacional, propde praticamente um
"planejamento total" das regras de relacionamento entre as nacdes. Isso se reflete
no potencial controle dos movimentos de capitais e na definicdo dos mecanismos
de ajuste. Ainda que o autor destaque que as regras da nova ordem seriam
acordadas entre as nacdes, hd sérias dividas sobre como uma ordem deste tipo
conseguiria de fato estabelecer-se.

Sua proposta é, entretanto, muito enriquecedora para a presente discussao,
pois levanta questdes omitidas nas propostas que concentram o debate. Neste
sentido, cabe ressaltar os seguintes aspectos:

e ¢ necessdria uma atencdo especial aos movimentos de capital em nivel
internacional e aos processos de endividamento;

¢ da mesma maneira, merecem ser discutidos os impactos dos fluxos de capitais
de curto prazo e de natureza especulativa, por mais que haja dificeis questdes
metodoldgicas a serem enfrentadas;

¢ a ordem monetdria internacional envolve sobretudo questdes de financiamento
de distintas ordens;

e por ultimo, se levarmos a sério suas implicacdes, a discussdo monetdrio-
financeira internacional precisa ser integrada as questdes de comércio, acesso a
mercados e politicas de precos como instrumento de concorréncia internacional.
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Conclusao

Pode-se dizer que € praticamente consensual a preocupagdo com as
flutuacdes das taxas de cambio entre as trés principais moedas do sistema (dodlar,
marco e iene), principalmente no que diz respeito a suas consequéncias sobre a
estabilidade do sistema financeiro internacional.

A expansdo dos derivativos financeiros, por um lado, permite aos agentes
aceder a instrumentos que os resguardem individualmente contra riscos. Por outro,
no entanto, aumenta o risco sist€mico, pois faz com que haja um nimero crescente
de operadores desinformados ou mal informados atuando, implicando problemas
de transparéncia e de interpretacdo de sinais emitidos nos mercados (Goodhart,
1994).

Com a crescente globalizagao financeira, as relagdes monetario-crediticias
internacionais passaram a ser predominantemente de natureza privada e se
desenvolvem num espago de concorréncia entre as trés principais moedas. Isso
torna a capacidade de intervencdo das autoridades nos mercados monetdrio-
crediticios bastante limitada. Assim, para prevenir situa¢des de risco maior, seria
necessario avancgar na direcao de uma colaboragdo sistemadtica e institucionalizada
entre autoridades monetdrias, idéia que ainda provoca grandes resisténcias
internas na maioria dos paises.

Uma dltima preocupagdo central quanto ao risco sist€mico diz respeito ao
pouco entendimento que se tem dos mecanismos de transmissdo de distirbios
financeiros. Devido a esta dificuldade, existem grandes incertezas quanto ao
efeito de alastramento de uma crise localizada para o conjunto do sistema.

A partir desta preocupagdo central de risco sist€mico, reflexdes sobre um
reordenamento futuro e seus obstdculos estdo bastante ativas. Desde 1987, apds a
experiéncia de coordenacdo ad hoc de politica econdmica entre EUA, Japdo e
Alemanha para desvalorizar ordenadamente o ddlar, o debate se concentra na
proposta das bandas de flutuagdo para as taxas de cambio (flexible target zones
for exchange rates), elaborada por Williamson. Cabe ressaltar que esta proposta
se baseia numa estrutura de paridades cambiais entre o iene, o délar e o marco
alemao que reflita uma taxa de cAmbio real efetiva de equilibrio, que seria revista
de tempos em tempos.

Em recente discussdo a respeito da situagdo do sistema monetdrio
internacional, Henning ponderou que ndo havia maiores obsticulos a formalizar
esta proposta, pois em sua opinido algo muito parecido de fato ja vinha sendo
praticado, pelo menos "unilateralmente", pelos EUA. Esta opinido nio era
compartida por outros trés especialistas internacionais - Eichengreen, Aglietta e
Goodhart™ - que consideraram que a restitui¢io de um regime de cambio fixo, ou

(30) Ver artigos destes autores nesta mesma revista.
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uma variante menos rigida como a das bandas de flutuagdo, ndo resolveria a
questdo monetdria internacional. O ceticismo em relacdo a esta proposta decorre
basicamente de dois argumentos. Primeiro, garantir a estabilidade da taxa de
cambio sempre foi uma tarefa dificil e tornou-se ainda mais dificil em funcio do
processo de globalizacdo financeira e dos desafios que as inovacdes financeiras
colocam a gestdo da politica monetdria. Segundo, a determinac¢do de uma taxa de
cambio de equilibrio a partir dos fundamentals parece uma tarefa dificilmente
exequivel diante da crescente interferéncia de varidveis financeiras na
determinagdo das taxas de cAmbio e da pouca clareza que se tem da natureza deste
processo de determinagdo.

Aglietta (1994) € quem mais avanca no sentido de refletir sobre um novo
marco institucional de reordenamento monetdrio internacional. O aspecto
interessante na sua reflexdo é que ele leva em consideracdo a privatizacao das
relagcbes monetério-financeiras internacionais, o que o faz sugerir que o
reordenamento monetdrio internacional passa pela constitui¢do de bancos centrais
independentes no ambito do G-10, que a partir desta independéncia poderiam
empenhar-se num processo efetivo de cooperacdo para lidar com a volatilidade
das taxas de cambio. A constitui¢do de um novo regime monetdrio internacional
seria, portanto, o resultado do processo de negociacdo e gestdo de regras
monetdrias no nivel deste pool de bancos centrais independentes.

Cabe salientar dois aspectos em relagdo a esta reflexdo. Em primeiro
lugar, embora as idéias de Aglietta estejam fortemente condicionadas pela
experiéncia do processo de Unido Monetdria Européia, a nova institucionalidade
que se pode criar a partir da intensificacdo do processo de independéncia dos
bancos centrais ndo deixa de ser um enfoque novo e ainda pouco incorporado ao
debate. Em segundo lugar, alguma saida nesta direcdo criaria uma
institucionalidade alternativa ao FMI, o que também € um aspecto interessante de
reflexdo e se confronta com outras visdes que pretendem recuperar e reforcar o
papel do Fundo, principalmente na gestdo monetaria internacional. Ainda que
Aglietta atribua uma funcdo ao FMI, que seria a de cuidar dos problemas mais
amplos de desalinhamentos das taxas de cambio em nivel internacional, ele nio
aprofunda esta questdo e tampouco desenvolve como o FMI se relacionaria com o
pool de bancos centrais independentes.

Da anédlise elaborada por todos os especialistas, exceto a de Henning
(1994), se infere que se estd muito longe de qualquer avango significativo na
direcdo de constituir um regime monetdrio internacional s6lido. Dois argumentos
fundamentam esta afirmacfo. Primeiro, ndo se vislumbra nenhuma crise mais
grave no sistema e ainda se trabalha com a premissa, verdadeira ou falsa, de que
tensdes localizadas podem ser isoladas e controladas. Por conseguinte, avalia-se
que algum rearranjo mais profundo somente terd apoio politico quando houver um
perigo maior ou, posteriormente, quando as consequéncias de uma crise mais
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profunda ja se tenham manifestado. Com isso ndo se estd descartando a
possibilidade de avancos na direcdo da proposta das flexible target zones. Esta
alternativa, no entanto, ndo significaria muito mais que o sancionamento do atual
funcionamento das relagdes monetdrias internacionais, sem contribuir para a
constituicao de um efetivo reordenamento monetario internacional.

Segundo, se a caracterizacdo que Eichengreen (1994) faz das condicdes
necessdrias a constituigdo de um sdlido regime monetdrio internacional for
correta, tudo indica que ainda muitos obstdculos precisam ser superados. Na sua
opinido, estas condi¢des consistem:
® na capacidade do regime em absorver ajustes nos precos relativos, ou seja, sua
capacidade de acomodar choques de precos;
® no grau de respeito e adesdo a regras monetdrias sélidas por parte dos
participantes no regime, o que supde credibilidade das autoridades
governamentais na gestdo de sua politica econdmica em concordincia com as
regras internacionais estabelecidas; e
¢ na habilidade do regime em conter pressdes exercidas pelo mercado, capacidade
esta que, no curto prazo, depende essencialmente de apoio financeiro externo
frente a pressdes de desestabilizacdo de uma taxa de cAmbio; no longo prazo esta
condicionada a uma cooperacao internacional mais ampla em termos financeiros e
de gestdo de politica econdmica e, no limite, pode até exigir controles
administrativos para restringir certos movimentos de capitais.

Estas condi¢Oes, de natureza mais estrutural, estdo longe de evidenciar-se
entre os principais pdlos desenvolvidos e, tampouco, se encontram no centro do
debate em torno da reforma do sistema monetério internacional.

Existe algum consenso em torno da necessidade de avancar-se pelo menos
na direcdo de uma maior coordenagdo da politica econdmica entre 0s principais
paises industrializados, que inclusive v4 além de esfor¢os ad hoc. No entanto,
mesmo neste dmbito mais limitado, os problemas sdo considerados enormes,
essencialmente porque predominam diferentes visdes politicas quanto aos ajustes
que se deve empreender e o grau de sacrificio exigido de cada uma destas
economias em favor de uma melhora do conjunto dos paises.

Embora, em termos concretos, no ambito financeiro opere a globalizacao,
na discussdo em torno do regime monetirio os paises/regides relevantes se
restringem aos EUA, ao Japdo e a Europa. Considera-se que qualquer defini¢do do
rearranjo monetdrio internacional deve partir deste core, cabendo aos paises
restantes somente aderir a eventuais novas regras. Em outras palavras,
politicamente os paises em desenvolvimento estdo excluidos do debate em torno
da reforma do sistema monetdrio internacional.

Também cabe destacar que a problematica do desenvolvimento ndo esta
presente na discussdo mais ampla em torno do reordenamento monetdrio-
financeiro internacional. Como foi assinalado, com relagdo a estabilizagdo das
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taxas de cambio, supde-se uma adesdo automdtica as regras monetarias por parte
dos paises em desenvolvimento, uma vez que estas regras tenham sido
constituidas pelo selecionado grupo de paises industrializados.

A discuss@o em torno de uma maior convergéncia entre as economias
industrializadas e as em desenvolvimento nio existe, ainda que esta fosse uma
condicdo bdsica para que as regras monetdrias internacionais pudessem ser
efetivamente cumpridas por estas dltimas, cujas moedas tendem a ser mais débeis.
Vale dizer, a reducdo da assimetria entre as economias que integram o sistema,
aspecto central no processo de ordenamento monetirio no ambito da regido
européia, estd totalmente ausente no debate em torno do sistema monetdrio
internacional.

A problemética dos paises em desenvolvimento sé aparece quando se
discutem as institui¢des de Bretton Woods, o Banco Mundial e o Fundo
Monetério Internacional. Neste ambito, a situacdo atual das economias em
desenvolvimento € avaliada a partir de duas idéias basicas (Henning, 1994). Em
primeiro lugar, que haveria um consenso maior quanto ao conteido da politica
econdmica necessdria ao ajuste das economias em desenvolvimento, que seria de
natureza mais ortodoxa e orientada para o predominio do mercado. Em segundo
lugar, o problema do financiamento destas economias estaria em grande parte
resolvido pelo crescente acesso que estas economias vém tendo ao mercado
financeiro internacional globalizado. Assim, a politica do Banco Mundial deveria
ajustar-se na direcdo de um menor apoio financeiro ao setor publico em favor de
um crescente apoio ao setor privado, e o FMI deveria voltar a concentrar seus
esforcos na gestdo e supervisdo da politica econdmica de curto prazo (Bretton
Woods, 1994).

Esta concep¢do predominante tem dois desdobramentos adicionais. O
financiamento oficial, bilateral e multilateral, deveria destinar-se tdo-somente
aquelas éreas para as quais o setor privado ndo canaliza seus recursos, ou seja,
essencialmente as sociais e de meio ambiente, e, em termos regionais, os paises
pobres e as economias em transicdo deveriam ser priorizados. Os organismos
financeiros internacionais também deveriam acelerar o processo de upgrading dos
paises em desenvolvimento e aumentar a contribuicdo de capital a estes
organismos por parte dos paises de renda média.

Do ponto de vista da realidade da América Latina, esta concepgdo
predominante merece pelo menos algumas qualificacdes. Nos tltimos anos, sem
lugar a divida, a atuacdo econdmica das autoridades na regido foi pautada por um
profundo ajuste macroecondmico e pela defini¢do de uma inser¢do dinamica das
economias no contexto mundial. Mas esta acdo estd longe de concretizar-se, num
processo sustentado de crescimento, na maior parte dos paises da regido. As
didvidas quanto a esta possibilidade giram exatamente em torno da questdo do
financiamento externo.
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Na década de 90, a regido beneficiou-se novamente do afluxo de recursos
internacionais privados, cuja manuten¢do na regido merece uma avaliacdo
criteriosa, dada a natureza especulativa de uma parte ndo-desprezivel destes
capitais, atraidos pelo elevado diferencial nas taxas de juros. Ou seja, neste
momento a brecha do financiamento externo pode estar fechada, mas nédo existe
certeza de que esta possa ser uma tendéncia permanente e consolidada.

Assim, continua a necessidade de prever-se financiamento compensatério,
que entre em acdo quando houver uma reversio do fluxo de capitais. Este
financiamento precisa ser pensado no bojo dos organismos internacionais, porque
o comportamento dos agentes financeiros privados é, por natureza, pré-ciclico.

As economias da regido iniciaram nos ultimos anos um significativo
processo de ajuste fiscal interno, mas para o qual também contribuiu o
financiamento externo, na medida em que viabilizou a conten¢do do processo
inflaciondrio e permitiu a retomada do crescimento econdmico. Na maior parte
dos paises este ajuste nao estd consolidado, o que ainda exigird algum tempo e
esfor¢o interno. Se houver uma reversao dos fluxos de capitais externos, o ajuste
fiscal interno dificilmente se completard, dado que tenderd a haver uma contencgéo
do nivel de atividades e que, tampouco, se pode descartar uma nova onda de fuga
de capitais.

O combate a pobreza na América Latina tem, antes de mais nada, como
condicdo necessdria a retomada de um ciclo sustentado de crescimento. Este, por
sua vez, depende da consolidacdo do processo de ajustamento macroecénomico,
que, como foi assinalado, pode ver-se comprometido se houver uma reversao dos
recursos financeiros privados e uma interrup¢do do ajuste fiscal.

O ajustamento macroecondmico, desde a crise da divida externa, se fez as
custas de uma significativa contencio de investimentos e gastos nas dreas sociais,
processo que precisa ser revertido, nao sé para combater a pobreza na regido, mas
também para viabilizar um processo de desenvolvimento econdmico sob 0 novo
paradigma tecnoldgico.

Em suma, a problemdtica do desenvolvimento est4 bastante negligenciada
no debate das questdes monetdrio-financeiras internacionais. Além disso, o
enfoque analitico com que se tratam as questdes do desenvolvimento da regido
merece, no minimo, alguns reparos. Neste sentido, a questdo do financiamento
externo necessdrio para um ciclo de desenvolvimento sustentado ainda merece
atencao.

Monica Baer é professora e diretora-adjunta do
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Resumo

Este artigo faz uma breve revisdo do padrio ddlar e sua crise e sintetiza as principais propostas de
reordenamento do sistema monetdrio internacional. Analisando estas propostas a luz das mudancgas
que ocorreram na dindmica financeira internacional, fica evidente que o debate ainda estd muito
aquém dos desafios de um efetivo reordenamento monetario internacional.

Abstract

This article makes a short review of the US dollar standard era and its crisis. Summarizes the main
proposals for the reordening of the international monetary system. If such proposals are analyzed in
the light of the changes underwent by the international financial dinamics, it becomes evident that
the debate is still insufficient to meet the challenges posed by an effective international monetary
rearrangement.
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