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Introducao

Ocupar-se das perspectivas do sistema monetdrio internacional (SMI) é
arriscado pelo menos por trés razdes. Primeira, ndo existe esquema tedrico, que
seja sdlido e amplamente aceito, para analisar a economia monetaria
internacional. Segunda, o processo de globalizacdo financeira é excessivamente
novo para permitir uma avalia¢do precisa dos problemas envolvidos na regulagdo
macroecondmica internacional. Terceira, pode-se ser facilmente acusado de
ingénuo caso se proponha a coordenagdo intergovernamental ou caso se esboge
planos grandiosos para reforma monetdria internacional.

As dificuldades praticas e conceituais enfrentadas pelos estudos dos
problemas monetérios internacionais decorrem da prépria natureza da moeda. A
moeda, enquanto o elo social mais bdsico e vital das sociedades modernas, tem
um papel de coesdo crucial para o sistema econdmico. Mas ela é, também,
politicamente determinada. A moeda pode ser motivo de rivalidade ou de paz na
ordem politica. No campo das relacdes monetdrias internacionais, regras que
foram mutuamente aceitas podem vir a ser rejeitadas por terem se tornado injustas
e ineficientes.

O SMI pode prover niveis elevados de regulagdo da economia mundial
mas, também, os mecanismos mais vulnerdveis a mudangas. Hoje ndo hd nenhum
condutor incontestdvel, no conceito das nagdes, capaz de eliminar os conflitos
decorrentes de interacdes estratégicas. Nao hd, também, poder supranacional
soberano que garanta a confianca na moeda amplamente utilizada. O século XX
assistiu ao declinio do padrdo ouro, que tinha um estatuto monetério implicito, e
ao desenvolvimento de moedas nacionais. Desde a Primeira Guerra Mundial, as
moedas nacionais estiveram sujeitas a objetivos politicos. Sua regulagdo
internacional tornou-se problemadtica. Os idealizadores de Bretton Woods foram
perspicazes ao planejar um sistema cooperativo e simétrico em suas obrigacdes,
gragas a criacdo de uma nova instituicao, o Fundo Monetario Internacional (FMI).
Contudo, eles ndo poderiam evitar que o sistema se tornasse hegemonico e
legitimado, ndo por suas virtudes intrinsecas, mas pela Guerra Fria. Como ocorre
a todos os sistemas de lideranca tnica, Bretton Woods foi pressionado quando os

(1) Artigo apresentado no Semindrio “Os Desafios a Reorganizacdo do Sistema Monetdrio
Internacional”, Sao Paulo, ago. de 1994. Promo¢do FUNAG/CEBRAP. Traduzido do inglés por Regina Meyer
Branski.
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EUA valeram-se de sua posicdo dominante para contornar decisdes internas
dificeis, que deveriam ter sido tomadas, no final dos anos 60. Desde entdo, os
distirbios monetarios internacionais foram recorrentes. Entretanto, ndo
resultaram em colapso global, como nos anos 30. Pelo contrario, as inter-relagdes
financeiras privadas foram capazes de desenvolver-se numa velocidade
surpreendente. Tais desenvolvimentos devem ser compreendidos antes de se
formularem questdes acerca do desenvolvimento do SMI por meio de co-
responsabilidades multilaterais que levem a um novo estatuto monetario.

Nas pdginas seguintes assumirei o risco de fundamentar as trés principais
assertivas cruciais para o entendimento da economia internacional:

Em primeiro lugar, o laissez-faire ndo é vidvel em macroeconomia. E
necessdria a acdo coletiva. A questdo ndo € encontrar um sistema Gtimo, mas
apostar no desenvolvimento e na preservacdo de um regime monetdrio vidvel,
capaz de resgatar a utilidade da moeda internacional enquanto bem publico.
Qualquer andlise tedrica deverd considerar os critérios para um SMI vidvel e seus
subseqiientes principios organizacionais.

Em segundo lugar, a experiéncia ad hoc de agdes coletivas estabelecidas
a partir de 1985 é insatisfatoria. Algumas crises cambiais foram resolvidas
satisfatoriamente por meio de operagdes emergenciais de salvamento pelos bancos
centrais. Entretanto, foram insuficientes para coordenar as expectativas de
mercado. As taxas de cambio permaneceram muito instdveis. A mobilidade do
capital ampliou as divergéncias entre as politicas econdmicas. Poderes
econdmicos emergentes vém adotando politicas cambiais com conseqiiéncias
sistémicas. E, apesar disto, eles estdo excluidos dos debates macroecondmicos
cujo férum, o grupo dos sete (G-7), estd cada vez menos apto a realizar uma
regulacdo global.

Finalmente, os principios comuns serdo reafirmados. Mas nao decorrerdo
de uma reforma formal e explicita. Eventualmente emergirdo de tendéncias
institucionais j4 em curso. A primeira é o principio do banco central
independente, que reverte a submissdo da moeda as politicas. A segunda é o
principio da supervisdo mitua, que deveria ser implementado pelo FMI, que,
recuperaria, assim, uma funcdo monetdria crucial e possibilitaria a opinido dos
poderes emergentes nos negécios monetarios internacionais.

1. Teoria: necessidade e caracteristicas da acao coletiva
H4 inimeras boas razdes contra o laissez-faire em macroeconomia. E,

nem todas devem ser atribuiveis as falhas dos mercados. H4, também, algumas
falhas na coordenagdo intergovernamental e no reconhecimento de que o SMI
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guarda um bem publico, que é produzido em nivel inferior ao satisfatério quando
0s participantes entregam-se a seus proprios interesses.

Os mercados financeiros ndo regulados funcionam mal porque tém
problemas para administrar incertezas enddgenas, o que contrasta profundamente
com a diversificagdo dos riscos exdgenos. A incerteza induz comportamentos
coletivos inoportunos, perturbadores, que causam sérias ineficiéncias: equilibrios
multiplos; dindmicas especulativas nos mercados de ativos (maiores volatilidade e
desalinhamento de precos); subavaliagdes de risco; sobreendividamento; e
mudancas repentinas de regimes no mercado de crédito (por exemplo, a
transformacdo de uma oferta de crédito altamente eldstica em um severo
racionamento).

Quando os governos beneficiam-se das facilidades da ampla utilizagdo de
investimentos externos e desconsideram qualquer regra ou principio acordado
para limitar o alcance de suas politicas discriciondrias, sempre haverd um
momento em que caminhardo de forma dissonante, até mesmo com politicas
contraditérias. As divergéncias sdo percebidas pelos operadores privados em
mercados livres (bancos de investimento, fundos de hedge, seguradoras). Eles se
adaptam as expectativas de mercado gragas as relacdes com grandes investidores
institucionais. Ao mesmo tempo, politicas conflitantes fazem surgir visoes
alternativas sobre o comportamento futuro das taxas de cambio, que passam a
competir com as opinides convencionais existentes. Expectativas heterogéneas
podem levar a dindmicas imprevisiveis: alta volatilidade da taxa de cambio spot,
sempre que houver opinides contraditérias quanto ao futuro da taxa de cambio; a
transformacdo de um padrdo cambial estdvel em uma trajetéria de bolhas ou numa
trajetéria auto-reforcada de continuo enfraquecimento da credibilidade das
sinalizacdes governamentais para o mercado; e ataques especulativos auto-
alimentados, levando a crises cambiais quando um forte contigio mimético
induzir mudanca abrupta, de um determinado padrdo de expectativas de mercado
para outro.

As deficiéncias de mercado e intergovernamentais interagem
perversamente. Os mercados instdveis produzem distor¢cdes nas taxas de cAmbio
reais com conseqii€éncias macroecondomicas adversas para os paises envolvidos.
Reacdes politicas ndo cooperativas a desalinhamentos cambiais incitam
desvalorizagdes ou revalorizagcdes competitivas, dependendo do distirbio mais
temido. E, ainda, a percep¢do do mercado, de que as reagbes politicas sdo
conflitantes, coloca em ddvida a sustentabilidade das metas defendidas pelas
autoridades, piorando a instabilidade cambial.

Tais externalidades negativas, em macroeconomia internacional, resultam
em "males publicos". Elas rejeitam o cardter de bem publico do SMI cuja 16gica é,
precisamente, impedir equilibrios ineficientes e opor-se a dindmicas especulativas
desestabilizantes. O SMI ndo pode cumprir sua raison d'etre se os governos nao
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estdo convencidos de que a estabilidade monetédria é uma meta valiosa e autdbnoma
que deve ser buscada. A adesdo a um regime monetdrio internacional e a
preservacdo de sua existéncia constituem, em si mesmas, um objetivo para as
autoridades dos paises cujas moedas sejam mais amplamente utilizadas. Elas
deveriam reconhecer as vantagens de um regime monetario vidvel e a necessidade
de acdes coletivas para que tal regime possa, em algum momento no longo prazo,
atingir a estabilidade din&mica.

1.1. Organizacio sistémica e aco coletiva

Mesmo sendo um caminho novo e heterodoxo em economia monetdria
internacional, um sistema monetario € mais bem compreendido enquanto rede.
Isto porque a primeira e principal funcdo da moeda € canalizar e regular fluxos de
pagamentos. A economia das redes foi desenvolvida para tratar da organizacdo
dos fluxos. Fornece um elo entre a microeconomia dos fluxos bdsicos
(informagdes, mercadorias e pagamentos) € a macroeconomia das institui¢des
regulatérias. Estas relagcdes ndo podem ser estabelecidas pela teoria tradicional de
equilibrio, dado que os mercados sdo incompletos e favorecidos (ou
desfavorecidos) por informacdes imperfeitas. Em tais circunstincias, préximas a
realidade, os mercados ndo sdo auto-ajustdveis e ndo hd nenhum equilibrio geral
unico que fornega os microfundamentos para agregacdes significativas, utilizando
o artificio do agente representativo. Quando os mercados sdo imperfeitos, ha
necessidade de instituicdes outras além do mercado, para que o préprio mercado
funcione. O ponto nodal dos sistemas econdmicos é o emaranhamento entre
mercados e instituicdes. E este ndo deve ser entendido como um problema de
agregacdo mas, sim, de mediacao.

Até agora, a teoria das redes foi aplicada a economia industrial, a
telecomunicacdo, aos transportes e aos bancos. Sua principal fun¢do foi apontar
as tensoes endogenas que ligam os assim chamados monopdlios naturais a
desregulacdo, demonstrando porque a desregulacdo ndo pode ser completa. A
teoria das redes enfatiza que mediagcdes sdo requisitos ao funcionamento sist€mico
adequado. E relevante estender a teoria das redes as questdes monetdrias. Pode
tornar mais claras algumas das questdes bdsicas da economia monetiria
internacional. Se h4 rendimentos crescentes na utilizagdo de uma s6 moeda
internacional, por que ela ndo € tdnica? Por que nenhuma moeda nacional tornou-
se internacional se hé restricdes institucionais e habitats especificos que explicam
a separacdo nacional dos sistemas de pagamentos? De que maneira tendéncias
opostas (descentralizagdo e centralizacdo) sempre se combinam dentro de um
regime monetario internacional, que pode ser frigil, embora estavel, por algum
tempo?
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Uma rede € constituida por trés partes: sua infra-estrutura, sua info-
estrutura e servi¢os para usudrios finais. A qualidade de uma moeda internacional
¢ determinada por sua infra-estrutura, isto é, depende da liquidez e do grau de
abertura de seus mercados financeiros: profundidade, elasticidade e elevado turn-
over dos mercados atacadistas, confiang¢a no poder financeiro dos market makers
e padroes regulatérios prudenciais. Segundo um critério multiplo de medida de
qualidade dado, os custos decrescem com o tamanho dos mercados. Por isso, o
desenvolvimento de infra-estruturas é realizado pela concentragc@o das fungdes do
dinheiro em favor de uma moeda-chave unica. Entretanto, a qualidade de uma
moeda internacional depende, também, de sua info-estrutura, isto é, das condi¢des
politicas de regulacdo e controle: das opinides do mercado acerca das politicas
econdmicas futuras, do rigor das regras cambiais e posturas em relagdo a
mobilidade de capitais. Finalmente, de sua generalizagdo enquanto prestadores de
servicos a consumidores finais. Os servigos sdo diferenciados de acordo com as
fungdes de faturamento, cobertura de risco, acumulacdo de ativos, etc. Por sua
propria natureza estes servigos exigem descentralizagdo e concorréncia porque os
custos fixos se tornam menores e a diversificacdo de produtos € importante para
os consumidores finais.

A info-estrutura é a parte sensivel da rede. Ela recebe as demandas
contraditérias por concentragdo e por diversificacdo e deve outorgar-lhes
consisténcia sistémica. A concorréncia entre moedas na info-estrutura do SMI ndo
¢ somente estimulada pelos custos politicos de pagamentos colaterais - que
aumentam tdo mais rapidamente quanto maior for o nimero de na¢des soberanas
sob a lideranca de uma dnica moeda-chave -, mas é endossada pelas crengas de
mercado que influenciam decisivamente as expectativas a respeito das politicas
governamentais. As crencas de mercado sdo dominadas pelo paradigma liberal
segundo o qual as moedas tém um valor intrinseco, revelado pela concorréncia.
Porque as crengas de mercado ndo sustentam a idéia de uma moeda universal, a
regulacdo da moeda internacional ndo pode ser eficiente se ndo for matizada por
tais opinides.

A conclusdo mais importante da teoria das redes é a necessidade de agdes
coletivas como forma de superar dindmicas divergentes entre infra-estrutura, info-
estrutura e servicos finais. Sistemas monetdrios internacionais vidveis sdo
pontencialmente distintos porque s3o compromissos organizacionais que se
alteram ao longo do tempo de acordo com o equilibrio entre as forcas acima
mencionadas. O sistema de Bretton Woods tinha uma infra-estrutura altamente
centralizada, sendo o ddlar a Unica moeda nos mercados atacadistas. Sua info-
estrutura estava sob a lideranca da politica monetdria americana, mitigada pelos
controles de capitais efetivados pelos demais paises. O presente sistema € uma
rede degenerada com o predominio do délar nos mercados atacadistas € com uma
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Figura 1
Sistemas monetarios delineados como redes
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info-estrutura instdvel: as gestdes do ddlar, iene e marco sdo realizadas sem
definicdes claras de obrigacdes e de responsabilidades.

Esta configura¢do confusa de uma concorréncia mal regulada € ilustrada,
no segundo diagrama da figura 1, por linhas sobrepostas, delineando o campo para
substituicdo entre moedas que, potencialmente, cobre todas as transacdes
internacionais. No terceiro diagrama esboga-se um sistema verdadeiramente
policéntrico, baseado no principio da simetria. Sua info-estrutura delineia
cuidadosamente zonas monetdrias em que as transagdes internacionais sdo
reguladas por moedas-chaves regionais. A competicao entre estas moedas-chaves
seria administrada somente no caso de um conjunto limitado de transagdes de
cariter estritamente internacional. E o regime monetario internacional seria uma
combinacdo de principios acordados e regras formais que estruturam a agdo
coletiva entre as autoridades responsdveis pelas moedas-chaves regionais.

1.2. Caracteristicas dos regimes monetarios viaveis

A aplicagdao da teoria das redes ao SMI evita as ambigiiidades do
tridingulo de possibilidades de Mundell quanto a taxionomia dos regimes
internacionais vidveis. Na andlise de Mundell, um regime monetério internacional
é a combinagdo de trés critérios: o grau de rigor da regra cambial (de taxas de
cambio perfeitamente flexiveis até completamente fixas), o nivel de mobilidade
do capital (de zero a infinito) e o peso de objetivos externos na funcao-objetivo do
governo (de objetivos puramente domésticos até politicas monetdrias comuns).
Visto que os critérios ndo sdo independentes, as combinacdes relevantes sdo
caracterizadas por um tridngulo eqiiilatero (figura 2). O tridngulo engloba todos os
regimes vidveis, isto é, ndo sujeitos ao teorema da impossibilidade. Este teorema
estabelece que € impossivel combinar taxas fixas de cambio, perfeita mobilidade
de capital e politicas monetdrias com objetivos domésticos. Apesar disso, tal
restri¢do € minima.

Se o teorema de Mundell fosse verdadeiro, cada pais seria livre para
adotar qualquer ponto do tridngulo. Um regime internacional seria nada mais que
uma cole¢do de pontos escolhidos pelos paises individualmente. Todavia, este
método é vago demais para ser determinado. Deixa um excesso de graus de
liberdade e de pressupostos implicitos para despertar interesse. E que, quando
explicitados, sdo, no minimo, contestiveis. Considere que a escolha de um
governo esteja situada em um ponto qualquer do tridngulo. Isto determinard uma
taxa de cAmbio, que pode ser mais ou menos flexivel, mas que €, supostamente, a
de equilibrio. Supde-se que todos os regimes sejam de equilibrio. Para que isto
seja possivel, assume-se, implicitamente, que as expectativas de mercado sdo
consistentes com as escolhas dos governos. Temos evidéncias suficientes de que
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Figura 2

Regimes monetarios vidveis sob perspectivas nacionais
(o tridngulo Mundell - Padoa-Shioppa)
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este pressuposto € incorreto. As escolhas independentes dos governos sdo,
freqiientemente, consideradas incompativeis pelo setor privado e induzem taxas
de cambio instdveis. Mais importante, a hipdtese de escolhas independentes pelos
governos, maximizando suas préprias fungdes-objetivos, passa por cima da
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esséncia de um regime internacional: seu carédter de bem ptblico. A preservacgio
do regime é um objetivo em si mesmo, que ndo pode ser identificado a
maximiza¢do do bem-estar dos paises individualmente. Um regime internacional
gera vantagens comuns, que merecem ser preservadas, devido as fortes
externalidades das relagdes internacionais e a manutengdo de
complementariedades estratégicas pelos governos. E isto significa que se deve
construir € manter operacionalmente os principios de agdo coletiva, uma info-
estrutura internacional na linguagem da teoria das redes.

A teoria das redes ensina que os regimes internacionais Sao
compromissos. Um bom acordo na info-estrutura € capaz de acomodar mudangas
na infra-estrutura, sem rupturas nos proprios mecanismos de regulagdo e controle.
Para cumprir tais condicdes, deve garantir equilibrio entre dois critérios. As a¢des
do governo devem, por um lado, ser previsiveis pelo setor privado e, por outro, ser
capazez de induzir ajustes suficientemente flexiveis para corrigir divergéncias
reais entre paises. Previsibilidade e flexibilidade sdo atributos de um regime
internacional vidvel. Ambos sdo afetados pelos principios de ag@o coletiva que
estruturam o regime internacional.

Os principios de acdo coletiva derivam das légicas das acdes. Dois
principios sdo relevantes para a andlise das acdes mutuas de governos: simetria e
co-responsabilidade. O grau de simetria determina a divisdo de obrigacdes
necessdrias a preservacdo do regime. O grau de co-responsabilidade determina a
extensdo da influéncia dos acordos internacionais sobre as decisdes do governo. O
quadro abaixo evidencia como regimes ideais e histéricos sdo distribuidos de
acordo com a combinacio destes dois principios de agao.

Cada tipo de regime tem seu padrdo de regulacdo conforme o peso que
confere a simetria e a co-responsabilidade. Sempre que a simetria estiver presente,
os governos terdo obrigagdes similares. Como as cumprirdo, isso depende de suas
condutas. Caso aceitem submeter-se a ajustes automaticos, regras cambiais
rigorosas devem ser perseguidas. As varidveis internas cabe o preco do
ajustamento. Com taxas de cambio flexiveis, elas ajustam e determinam, a
posteriori, a divisdo efetiva das obrigacdes. Quando existe hierarquia, as
obrigagdes governamentais sdo qualitativamente diferentes. Se a regra da taxa de
cambio € rigida, o pais emissor da moeda-chave é obrigado a garantir a liquidez
internacional e determinar a oferta agregada de moeda. Os demais paises sdo
obrigados a ajustar-se segundo a regra cambial vigente. Tal ajuste pode ser
modulado segundo os niveis aceitdveis de co-responsabilidade. Quanto mais
discriciondrias as politicas nacionais, mais flexiveis as taxas de cambio.
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Tabela 1
Comparagdo dos acordos monetdrios internacionais conforme os principios da agéo coletiva

Divisdo de Simetria plana Assimetria Hierarquia
obrigacdes mitigada forte
Conduta
governamental
Automatismo Padrio ouro Padréo libra-ouro Zona do
ideal histérico marco alemdo

Co-responsabilidade

Taxas de cimbio

Bretton Woods

Bretton Woods

mitigada flexiveis no (1958-71) (1947-58)
interior de SMI (1983-89)
bandas cambiais Acordo tripartite
(1936-39)
Discricionaridade Taxas de cimbio Taxas de cimbio Ddélar-canadense

totalmente flutuantes com flutuante versus
flexiveis predominéncia dolar-americano
do délar (1950-62)
(1973-85)

A tabela 1 mostra que regimes histéricos sdo encontrados mais facilmente
em sua parte central. Isto ndo € fortuito. Se lembrarmos que um regime vidvel é
aquele capaz de ser dinamicamente estdvel e, portanto, de ser preservado ao longo
do tempo, as formas de regulacdo estabelecidas pelos diferentes regimes devem
ser comparadas a partir do critério de viabilidade, isto €, previsibilidade e
flexibilidade. As relagdes entre principios de ag¢do coletiva, regras cambiais e
critérios de desempenho dos regimes monetdrios internacionais estdo
evidenciadas nos trés diagramas da figura 3.

Um regime que se preserve ao longo do tempo € tido como crivel. Evita
dois perigos opostos: de excessiva rigidez, ou de excessiva instabilidade. E pode
ser considerado como o equilibrio adequado entre previsibilidade e flexibilidade.

O primeiro diagrama da figura 3 mostra que a previsibilidade das ac¢des
coletivas € uma fungdo crescente da rigidez das regras cambiais. Quanto mais
estreitas as margens de variacdo da taxa de cambio, maior a previsibilidade das
taxas de cambio futuras, eliminando-se ataques especulativos. A probabilidade de
um ataque ¢é reduzida pelo ajustamento automdtico forcado, ou pela aceitacdo de
uma lideranga que desloca a curva para cima. Em contrapartida, severas
divergéncias reais entre paises, que requeiram amplos ajustes de precos, tornam
regras cambiais rigidas vulnerdveis a crises de balan¢o de pagamentos.

O segundo diagrama evidencia uma relagio decrescente entre efetividade
de ajustes reais e a rigidez da regra cambial. A razio para esta relacdo é que taxas
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Figura 3

Principios de ag@o coletiva e regras cambiais restritivas
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de cambio fixas fazem os precos domésticos suportarem o peso total dos
ajustamentos. Mas alteracdes nestes precos t€m como obstidculo a conhecida
inércia. Em funcdo disso, com taxas de cambio fixas, os ajustes de precos sdo
mais lentos e o dilema entre inflagdo e desemprego mais pervasivo. J4 que com
taxas de cambio flexiveis é mais facil minimizar as divergéncias reais, € mais
conveniente adotar politicas discriciondrias bem escolhidas em um sistema
simétrico que contar com ajustamentos automdticos para administrar taxas de
cambio flexiveis.

Combinando-se ambas as func¢des, no terceiro diagrama pode-se perceber
que a rigidez das regras cambiais afeta os critérios de viabilidade de modos
opostos. Segue-se que a credibilidade de um regime internacional ndo é uma
funcdo monotdnica da regra cambial. A ndo ser que as autoridades monetdrias
estabelecam compromissos irredutiveis com ajustes automaticos, ou que haja uma
lideranca forte baseada em fundamentals muito robustos, os dois regimes
candnicos dos livros-textos evidenciam-se excessivamente rigidos ou instdveis
para serem vidveis. Os regimes mistos sdo os que contam com maior
credibilidade porque sdo os mais aptos a mudar sem rupturas. Se as taxas de
cambio sdo suficientemente flexiveis mas ndo excessivamente volateis, hd alguma
co-responsabilidade na conduta dos governos e uma leve assimetria entre 0s
principais paises. Estas sdo as qualidades de um sistema policéntrico. O seu
regime de regulacdo monetdria pode ser construido somente sob acordo. Qualquer
investigacdo sobre o desenvolvimento das relacdes monetdrias contemporaneas
deve ser realizada tendo como pano de fundo este aparato tedrico e suas principais
conclusdes.

2. Politica: um SMI mudando em busca de uma constituicao tacita

Conforme a conclusdo acima, é necessdrio procurar as tendéncias que
poderiam configurar um regime misto. Duas questdes serdo respondidas: se
existem evidéncias de uma maior simetria € se uma maior co-responsabilidade
pode ser percebida.

Duas tendéncias principais tornaram-se importantes no contexto das
relacdes internacionais: a primeira € a globalizacdo financeira e a segunda é a
emergéncia de novos competidores econdmicos na Asia (e a promessa de que,
futuramente, surjam outros na Europa Oriental e América Latina).

Nos anos 70 e 80, a globalizag¢do financeira foi beneficiada pela énfase
dada a mobilidade de capital por governos de muitos paises, com o objetivo de
financiar déficits substanciais de seus balancos de pagamentos e suas dividas
publicas elevadas. Esta poderosa tendéncia modificou o SMI, que passou de um
sistema predominantemente controlado pelo governo a um sistema
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predominantemente orientado pelo mercado. As financas privadas ajustaram-se
rdpida e suavemente aos desequilibrios de pagamento e as necessidades de
financiamento publico. Enquanto os créditos tornavam-se cada vez mais eldsticos,
os governos podiam preocupar-se menos com as restricdes de balanco de
pagamentos e mais com problemas domésticos. Entretanto, o regime internacional
mudou. A viabilidade do SMI vem dependendo menos da busca de limites para os
déficits em conta corrente e mais da opinido do mercado quanto 2 sustentabilidade
das dividas acumuladas. Neste interim, as fontes privadas de liquidez
internacional substituiram as oficiais. Conseqiientemente, os ajustes as restricoes
externas tornaram-se intertemporais e, também, mais incertos, ja que dependem da
avaliacdo do mercado no que tange as politicas econdmicas futuras de governos
independentes, capazes de adotar metas discriciondrias.

O enorme crescimento dos empréstimos externos foi a causa principal da
concorréncia entre moedas. Os detentores de ativos foram diversificando seus
portfélios gracas a liberdade de movimento a eles oferecida pela desregulacdo
financeira. As necessidades de financiamento de paises capazes de se endividar
em suas proprias moedas aceleraram a tendéncia a internacionalizac¢io, tornando
tais paises respondentes aos caprichos dos credores externos. A concorréncia
entre as moedas destruiu uma fung¢do bdsica da moeda internacional, antes
cumprida pelo ddlar: ser dncora nominal. A morte de um padrdo internacional
nominal aumentou enormemente a volatilidade das taxas de cambio, conforme
evidenciado abaixo.

Tabela 2
Volatilidade relativa das taxas de cimbio nominais

Taxas cambiais Desvio padrao da variagdo percentual mensal

bilaterais 1960-71 1972-80 1981-90 1991-94
marco/délar 0,82 3,43 3,39 4,04
iene/délar 0,80 3,06 3,52 2,55
marco/iene 1,08 3,21 2,68 3,22
Fonte: BIS

Volatilidade muito acentuada torna imperfeita a mobilidade de capital, ja
que é convertida, pelos detentores de ativos, em prémios de risco varidveis ao
longo do tempo. Além disso, significa que as expectativas sdo precariamente
mantidas, o que constitui a base da instabilidade endémica e dos repentinos
ataques especulativos. Subseqiientemente, a diferenca entre as velocidades de
variagdo das taxas de cimbio e dos precos nominais provoca os conhecidos
desalinhamentos das taxas reais de cAmbio.
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As opinides quanto aos impactos da globalizacdo financeira, formadas a
partir da observagdo do SMI nos tltimos 20 anos, sdo variadas. Houve muitas
falhas de funcionamento: distor¢cdes das taxas de cambio e de outros precos,
sobreendividamentos, sobre-reacdes e subestimacio de riscos. Aumentou o grau
de risco sistémico e ocorreram intimeras crises nos mercados de extensdo
mundial. Mas, ao mesmo tempo, a maior instabilidade num sistema orientado pelo
mercado era algo j4 incorporado em sua regulacdo. Uma instabilidade funcional
endogena mantém a estabilidade sistémica, ao menos entre os paises
desenvolvidos. Taxas de cambio flexiveis e precos financeiros, mesmo se
excessivamente alterados, acabam por ajustar ndo somente o setor privado mas,
também, as politicas governamentais. Além disso, desequilibrios e fragilidades
nio se colocam sempre para os mesmos setores ou paises. Os desequilibrios
alteram-se de uma drea para outra em decorréncia de sobre-reacdo dos mercados.
O sistema foi capaz de alterar-se sem provocar uma maior ruptura porque as
obrigacdes financeiras internacionais eram garantidas, presumivelmente, por
emprestadores internacionais de dltima instancia.

Além da globalizagdo financeira, a ampliagdo da competi¢do no comércio
mundial e o crescimento continuo dos acordos regionais trouxeram novos
desafios. Sdo tendéncias que levam a uma economia mundial multipolar e criam
maior simetria. Mas estdo distantes de moldar dreas monetarias bem organizadas e
vinculadas a partir de um sistema monetdrio policéntrico. As forcas de integracdo
regional atuam em diversos niveis nas diferentes partes do mundo. Fluxos de
comércio e de capitais, crescimento potencial e influéncia politica ndo sdo
coincidentes em zonas de integracdo monetaria. A Comunidade Européia (CE) € o
Unico caso em que um processo de convergéncia estd sendo deliberadamente
perseguido para realizar a unificacio monetdria e, eventualmente, politica, no
auge do processo de integracdo econdmico-financeira. E mesmo na CE, onde o
aparato institucional foi desenvolvido supranacionalmente, muitos obsticulos
retardam a unido monetdria. Por isso, a CE ndo pode servir de exemplo para
outras zonas do mundo.

O Extremo Oriente ndo estd se integrando sob a égide do iene. O North
American Free Trade Agreement (NAFTA) €, certamente, uma estratégia para
fortalecer a hegemonia americana. Mas ndo fard muito pelo ddlar, e sua extensdo
a América Latina encontrard resisténcias. Esta é a razdo pela qual a economia
mundial, ao contrdrio da crenga popular, ndo estd se movendo em direcdo a um
sistema tripolar bem equilibrado. Ao contrério, tende para um emaranhado de
dreas monetdrias mal conectadas. Haverd um maior peso econdémico e maior
influéncia politica de paises continentais, tais como China, india, e, no futuro,
Brasil e Russia. Estes ndo estdo totalmente envolvidos nos acordos monetdrios
internacionais, mas suas taxas cambiais estdo, progressivamente, adquirindo
importincia sistémica. Suas politicas macroecondmicas domésticas afetardo seus
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mercados financeiros emergentes; entretanto, eles ndo tém qualquer incentivo a
co-responsabilidade. Esta é a razdo para esperar-se maior instabilidade nos
mercados internacionais decorrente de crises espetaculares nos mercados
emergentes, caso nada seja feito para alterar o equilibrio de poder nas institui¢des
de Bretton Woods. O pior erro seria acreditar que o G-7, criado para resolver os
problemas dos anos 70, possa se transformar num diretdrio mundial para
solucionar as questdes dos anos 90.

Descartando as solugdes aparentemente atraentes mas, na realidade,
falsas, permanece a ddvida a respeito de como o regime monetdrio internacional
pode enfrentar as tendéncias bésicas da economia mundial.

2.1. Do padrao ddélar flutuante a concertacio no G-7

As transformacdes que afetaram o SMI, nos anos 70, ndo ocorreram com
a mesma velocidade. O fim do Sistema de Bretton Woods, em agosto de 1971,
simplesmente eliminou o dltimo elo com o ouro. A va tentativa de preservar uma
ancora internacional, pelo Acordo Smithsoniano de dezembro de 1971, nido
emplacou. E o regime de taxas de cAmbio ancoradas no ddlar ruiu, em fevereiro
de 1973. A partir deste momento, desapareceu a funcdo de dncora da moeda
internacional. Entretanto, a passagem de um SMI controlado pelo governo para
um conduzido pelo mercado ndo foi imediata. Antes da criagdo do SME, o marco
era mais uma moeda sélida, como o franco suico, que um concorrente para o
dolar. A demanda crescente por crédito internacional, por devedores de todo o
mundo para pagar suas importacdes de petroleo, era em délares. Ocorreu somente
uma substituicdo limitada entre moedas fortes nos portfélios, que ndo chegou a
elevar as barreiras existentes para fins de controle de capital. O mercado
atacadista de liquidez internacional era, basicamente, um mercado interbancdrio
de euroddlar. Ele gerou uma oferta eldstica de fundos emprestaveis, utilizada
pelos bancos internacionais para empréstimos a tomadores ndo-oficiais,
principalmente devedores soberanos ou bancos locais de paises devedores com
garantias governamentais. Os empréstimos eram oferecidos dentro de margens
estreitas. Conseqiientemente, a taxa interbancdria do euroddlar tornou-se a taxa de
juros diretora.

2.1.1. O padrio délar instavel

A despeito da capacidade de insulamento das economias nacionais
propiciada por taxas flexiveis de cambio, as caracteristicas supramencionadas
justificam classificar o regime internacional que cobre o periodo de marco de
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1973 até, pelo menos, a crise da divida, em agosto de 1982 ou, até mesmo, ao
verdo de 1985, como padrdo-ddlar flutuante. Este resultado singular pode ser
atribuido as falhas gémeas dos mercados cambiais e das politicas governamentais.
As taxas de cambio nunca convergiram para o equilibrio. Dois mecanismos
impediram a insulacdo dos paises de distirbios monetarios externos. Primeiro, a
sobre-reacao das taxas de cambio nominais tornaram as taxas de cAmbio nominais
e reais altamente correlacionadas. Segundo, a incerteza quanto as taxas de cambio
futuras implicava uma substituicdo entre moedas que interrelacionava as
demandas por moedas dos diferentes paises.

Devido a imperfeicdo desses ajustes, taxas flutuantes apenas outorgavam
uma autonomia parcial as politicas monetdrias dos diferentes paises, exceto a dos
EUA. A este respeito, persistiu uma das caracteristica do Sistema de Bretton
Woods: o estoque americano de moeda permanecia positivamente correlacionado
ao dos demais paises da OCDE. Entretanto, a lgica de vinculagdo era bastante
diferente e revelava a degradacdo da qualidade do padrio-ddlar flutuante. A
correlacdo entre os agregados monetdrios nacionais foi simultanea a covariancia
entre oferta monetdria agregada da OCDE e a taxa de cAmbio nominal efetiva do
dolar. Quando o doélar depreciou-se, cresceram os agregados monetarios
americano e da OCDE. Quando o ddlar valorizou-se, ambos diminuiram. A razio
para esta regulacdo perversa pode ser encontrada no ja mencionado
comportamento das taxas de cambio.

A doutrina da época era uma politica de laissez-faire em relagdo a taxa de
cambio. Cada pafs era incentivado a operar sua politica monetaria de forma
independente dos demais paises. Confrontados com objetivos monetarios
dissonantes, os mercados cambiais formavam taxas de cambio bastante instaveis.
E os paises ndo podiam ignorar as flutuagdes excessivas do doélar devido a
vinculacdo existente entre taxa de cambio e demanda por moeda. Eram, assim,
obrigados a tentar suavizd-las, induzindo, para tal, flutuacdes globais no
crescimento monetdrio e na renda nominal. O regime internacional permaneceu,
desta forma, assimétrico durante o primeiro estdgio de mercados livres e taxas de
cambios flexiveis.

2.1.2. O malogro da esperanca dos Acordos do Plaza e do Louvre

Do outono de 1984 ao inverno de 1985, uma bolha especulativa auto-
realizada engendrou uma devastadora apreciagdo do ddlar. Os argumentos dos
defensores da administracio da taxa cambial como condi¢do necessaria a
viabilidade do regime internacional foram fortalecidos pelas evidéncias dos fatos.
O desalinhamento das taxas reais de cimbio em relacdo ao ddlar atingiu tal
magnitude que preocupou até os governos mais devotados ao livre mercado e a
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flexibilidade cambial. Reviveu-se o debate, hd muito aguardado, sobre a
supervisdo das taxas de cambio, que, até entdo, havia sido infrutifero. Entretanto,
a administracdo das taxas de cimbio, antes exercida pelo FMI, passou a ser
executada pelo G-7, sobretudo pelo triunvirato composto pelos EUA, Alemanha e
Japdo. Isto elevou a expectativa de surgimento de um sistema tripolar e
condicionou o estabelecimento de vinculos cambiais privilegiados, com um dos
trés paises lideres, pelos demais paises da OCDE.

O Acordo do Plaza, em setembro de 1985, foi um movimento bem-
sucedido, efetuado pelas autoridades monetdrias de cinco paises, para romper a
bolha especulativa. O posterior declinio do délar ameagou transformar-se num
colapso, induzindo as autoridades a atuarem novamente. O Acordo do Louvre, em
fevereiro de 1987, foi mais ambicioso. Os governantes do G-7 afirmavam que as
taxas de cambio estavam, de novo, amplamente alinhadas com os fundamentals e
que o délar ndo necessitava de qualquer depreciagdo adicional. A declaragdo
anunciava o estabelecimento de uma banda cambial implicita, cujas taxas centrais
eram mantidas em segredo, e poderiam ser revistas desde que variassem os
fundamentals. Este era um passo a mais em dire¢do a simetria, pois intervencoes
concertadas seriam requeridas para quebrar especulacdes desestabilizantes e para
combater crises cambiais. Para garantir as intervencdes necessdrias, cada banco
central teria que tomar emprestado ou ter reservas em moedas dos demais paises.

Contudo, o Acordo do Louvre fracassou. As dificuldades encontradas
para sua implementacdo, revelaram uma fragilidade bésica do enfoque de bandas
cambiais, a0 menos como concebido pelo G-7. A cooperagdo singularizava as
taxas de cambio como seu objetivo exclusivo, isto é, os valores relativos das
diversas moedas. Ndo fornecia nenhuma orientacdo global para a politica
monetdria do G-7. Se as autoridades chegassem a conclusdo de que deveriam
resistir a depreciacdes adicionais do ddlar, o enfoque de bandas cambiais ndo
fornecia qualquer indicio de como isto deveria ser feito. O FED deveria elevar as
taxas de juros americanas ou o Bundesbank diminuir as taxas alemas?
Eventualmente, os conflitos entre objetivos domésticos e metas cambiais
cresceriam diante da pretensdo dos bancos centrais independentes de preservar as
qualidades intrinsecas de suas respectivas moedas bem como diante das diferentes
concepgoes a respeito do significado de estabilidade monetéria.

Tais conflitos tiveram conseqiiéncias espetaculares durante o outono de
1989. Conforme o Acordo do Louvre, o enfraquecimento do ddlar durante o
ultimo verdo precisaria ser combatido. As autoridades americanas queriam que se
reduzissem as taxas de juros na Europa. O Bundesbank manteve-se
inexoravelmente contra e sugeria que o FED elevasse suas proprias taxas.
Declaragdes contraditérias, em outubro, foram a causa imediata do crash do
mercado de acdes. Este acontecimento foi um exemplo vivo de um problema
insolivel do regime monetdrio internacional: coordenacdo cambial sem
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mecanismo de controle de uma varidvel macroecondémica comum para toda a 4rea,
como o nivel geral da taxa de juros, era contraprodutiva. As pressdes sobre as
taxas de cambio transbordariam os demais mercados financeiros.

Apés outubro de 1987, ndo houve nenhuma outra tentativa de efetuar
acordos publicamente anunciados, como o do Louvre. A co-responsabilidade foi
limitada a esfor¢os episddicos como, por exemplo, providéncias conjuntas
tomadas pelas autoridades americana e japonesa para resistir a uma aprecia¢ao
excessiva do iene em relagdo ao ddlar. Nenhum conhecimento acumulado pode
melhorar os procedimentos para alcancar metas mais ambiciosas no ambito de
uma cooperag¢do limitada, ad hoc e sempre camuflada pelos interesses investidos.
Ja que administragdes episddicas das taxas de cambio ndo afetam as politicas
monetdrias domésticas, suas flutuacdes de curto prazo permanecem
excessivamente amplas. As intervencdes do G-7 ndo podem ajudar a estabilizar as
expectativas de mercado. Entretanto, o regime internacional, ap6s os Acordos do
Plaza e do Louvre, ndo é mais o de um padrao-dolar flutuante. Os
desalinhamentos das taxas de cambio foram abrandados e conteve-se a tendéncia a
depreciacdo do délar. Uma diferenciacdo mais pronunciada dos comportamentos
das taxas de juros induziu ciclos de negdcios ndo-sincronizados entre os EUA e a
Europa. Esta vantagem de maior simetria favorece, em principio, uma maior
estabilidade da economia mundial.

2.2. Em busca de novos principios de ac¢io coletiva

No final dos anos 80, o regime internacional funcionava mal, mas era
suficientemente robusto para resistir a choques sistémicos. Por esta razao, pode-se
argumentar que nao had necessidade de uma grande reforma. A época ndo é
oportuna para outra conferéncia formal como a de Bretton Woods. O sistema
monetdrio internacional estd passando por mudancas continuas e ndo por uma
revolucao.

Mesmo assim, seria errado concluir que nada deve ser feito além dos
raros episddios de intervengdes planejadas dos bancos centrais. Como
acontecimentos recentes mostram, o G-7 goza, no momento, de pouca
credibilidade nos mercados financeiros. A tendéncia bésica da economia mundial
¢é de sobrecarregar as funcgdes de regulacio dos presentes acordos monetarios.

Nesta década, a globalizacao financeira diversificou-se para os mercados
de titulos de longo prazo. A mobilidade do capital na Europa teve conseqiienciais
terriveis sobre as crises cambiais de 1992 e 1993, embora o SME tivesse sido
capaz de resistir, até entdo, a severos distirbios por meio de realinhamentos
regulares. Na primavera de 1994, o efeito-contagio sobre os mercados de capitais
de longo prazo ndo guardava nenhuma relagdo com os fundamentals. O escopo
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das ondas especulativas foi ampliado, colocando sérias dividas sobre a eficiéncia
dos mercados financeiros. Os objetivos da cooperacdo multilateral deveriam
melhorar a eficiéncia alocativa, ratificando as promessas de liberalizacdo
financeira, e contribuir para a estabilidade financeira global. E ndo somente
prevenir crises cambiais.

Com a maior mobilidade de capital, as divergéncias entre as politicas
econdmicas passam a ter conseqiiéncias negativas mais fortes. Quanto aos
critérios de desempenho dos regimes internacionais, os desenvolvimentos das
duas ultimas décadas tenderam a priorizar a flexibilidade em detrimento da
previsibilidade. O desafio enfrentado para a adaptacio do SMI é aumentar a
previsibilidade sem comprometer a flexibilidade. J4 se discutiram, teoricamente,
as dificuldades para enfrentar tal desafio. Dois problemas gémeos devem ser
resolvidos: dividir as obrigacdes com os mecanismos de ajustamento e preservar o
regime internacional dos interesses nacionais. Para resolvé-los é necessdria uma
forte lideranga. As tendéncias fundamentais da economia mundial descartam tal
solugdo num futuro préximo. Um regime estdvel decorrerd, somente, de uma
colaboragdo sistémica que leve em conta o cardter de bem publico do SMI. Em
principio hd uma alternativa: coordenacdo das politicas econdmicas ou o
desenvolvimento das bases para uma nova constitui¢do monetaria.

2.2.1. A coordenacao é uma boa idéia falsa

A coordenacdo das politicas economicas foi ritualmente defendida e
amplamente documentada nos estudos académicos. A despeito de seu apelo
intelectual, nunca foi seriamente implementada entre os principais paises. Para ser
eficiente deve ir além de acordos sobre a estabilidade cambial dentro de margens
pré-estabelecidas. Cada governo nacional deveria contribuir aceitando metas para
uma varidvel internacional comum (seja uma taxa de juros, um agregado
monetdrio, um indice de precos de bens comercializdveis, ou algum outro) ou
todos os paises deveriam compatibilizar seus instrumentos de politica monetaria
para maximizar uma funcao utilidade comum.

Esta ultima opg¢do, entretanto, exigiria demais. Corresponderia ao
abandono da soberania: o custo politico € muito mais alto quando comparado as
vantagens, de certa forma ndo definiveis, vagas, da cooperacdo. A primeira é
mais promissora: a associacdo de forcas para regular uma varidvel internacional
relevante e a adocdo de bandas cambiais, ambas tornariam o sistema mais
previsivel. Mas os paises ndo teriam instrumentos disponiveis, em ndmero
suficiente para tal desiderato. Mesmo assim, seria possivel gerar diferenciais de
taxas de juros para administrar as taxas de cambio dentro de limites pactuados e
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decidir, conjuntamente, sobre o nivel médio das taxas de juros para se obter uma
meta agregada.

Os paises ainda necessitariam de um instrumento suplementar para
neutralizar choques especificos. Entretanto, a politica fiscal ndo mais se coloca
como um instrmento de gestdo macroecondmica. Na maioria dos paises ela é
restringida por forte rigidez estrutural, nesta se incluindo o custo dos juros da
divida publica. Esta é a razdo pela qual os maiores paises recusam-se,
inflexivelmente, a abandonar suas politicas monetarias a favor da proposta de
coordenacdo internacional. A coordenagdo internacional em bases permanentes s6
serd possivel quando estes obstaculos forem superados.

2.2.2. Aprendizagem das regras de uma nova constituicio monetaria

Ja que o SMI estd mudando com as tendéncias subjacentes a economia
mundial, ele deveria ser reestruturado por meio de instituicdes modeladas pelas
proprias forgcas de mercado. Este € o principal requisito de um sistema monetario
orientado pelo mercado. O conjunto de instituigdes e procedimentos
desenvolvidos de acordo com as forcas de mercado pode ser chamado
constituicdo monetdria. Ela preserva o cariter de bem publico da moeda
internacional.

Para entender melhor o que isto significa, recorreremos a uma curta
digressdo histérica. O padrao ouro foi uma constitui¢do monetdria. Nao foi criado
pela determinag@o de governantes reunidos numa conferéncia de cipula. Como é
notdrio, as conferéncias de 1863 e de 1865 fracassaram. O padrdo ouro expandiu-
se completamente em um quarto de século. Ganhou for¢a com os sucessivos
movimentos de adesdo de paises individuais a regra ndo-escritas. Os EUA
seguiram de facto os principios de acdo coletiva do padrio ouro por quase 20 anos
antes de declararem-se, em 1900, membros formais.

O padrao ouro ndo era um sistema de bandas cambiais. Sua tnica regra
formal era a conversibilidade em ouro. Era mais que a determinagdo de uma taxa
de cambio. Era a institui¢do de uma ancora nominal pela declaragdo de um preco
internacional, o preco do ouro. Mesmo assim, a parte formal da constituicdo
monetdria solucionava o problema que obstaculizava o funcionamento das bandas
cambiais. Ele orientava globalmente a politica monetéria. Mas o padrdo ouro foi,
ainda, uma constituicdo monetdria devido a outra razdo mais importante. O
sistema funcionou enquanto as moedas de ouro constituiam um componente
essencial do estoque monetario de cada pafs e vigia a regra de conversibilidade. A
livre conversdo de grandes volumes de titulos bancédrios em ouro pelo ptblico
transmitia inevitdveis restricbes macroecondmicas aos bancos centrais. A
constituicdo monetiria acarretava ajustamentos automadticos de varidveis
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domésticas que eram fortemente correlacionados entre os paises membros. Havia
pouco raio de manobra para politicas monetdrias autbnomas. A exigéncia de
conversibilidade era uma norma de ordem politica superior, e ndo simplesmente
um objetivo de politica econdmica. Esta hierarquia de valores era reforcada pela
crenca geral de que a regra de conversibilidade era parte essencial da ordem
natural. Esta crenga era tdo enraizada que nunca foi abalada enquanto a
conversibilidade foi mantida. Isto impossibilitou que os fluxos de capitais fossem
sensiveis as principais taxas de juros, gerando um equilibrio eficiente.

Quais ligdes podem ser extraidas desta digressdao? Certamente nenhuma
decorrente de uma nostélgica veneragdo pelo padrao ouro. Uma licdo de valor € o
conceito de constituicio monetdria, e ndo a regra formal de conversibilidade que
ndo tem, hoje, significado algum. O conceito de constituicio monetdria refere-se a
um ambiente instituicional e ideativo que isola, na medida do possivel, a gestdo
monetdria das pressdes politicas de onde quer que elas provenham: governos,
partidos ou [lobbies politicos, ou comunidade financeira. No mundo atual, o
conceito de constituicdo monetdria encontra sua expressao adequada no principio
de independéncia do banco central.

E possivel delinear o que seria o desenvolvimento de uma nova
constitui¢do monetdria para o SMI a partir desta posi¢do tedrica. Ao invés de uma
ancora nominal internacional, dada pelo preco do ouro, o melhor seria um
conjunto de dncoras nominais domésticas compativeis. Ao invés de procurar uma
matriz de valores monetdrios relativos, a caracteristica de bem publico da moeda
deve ser encontrada no seu valor intrinseco enquanto poder de compra sobre
mercadorias. O objetivo de bancos centrais independentes é definir e manter a
qualidade da moeda em economias ligadas pela globalizacdo financeira. Ja que a
distincdo entre politicas monetdrias domésticas e externas, num mundo
financeiramente integrado, perdeu o sentido, o principio da independéncia do
banco central deve ser estendido geografica e funcionalmente. Deve englobar pelo
menos todos os paises do G-10 e outorgar aos bancos centrais o controle da
administracdo das taxas de cdmbio, permitindo que os governos mantenham
apenas o poder de decisdo quanto ao regime cambial.

O primeiro estigio de desenvolvimento da constituicdo monetaria estd em
processo a medida que, cada vez mais, paises introduzem reformas que instituem
o principio da independéncia do banco central. Este estagio deve ser um processo
de aprendizagem em que se espera que os bancos centrais independentes cheguem
a uma definicdo comum do significado de estabilidade monetaria. Enquanto isto,
0s bancos centrais competirdo pela qualidade de suas moedas especificas
exercitanto o poder de suas respectivas soberanias monetdrias. Portanto,
certamente haverd uma maior substituicdo entre moedas de qualidade similar a
medida que diminuam as vantagens estruturais do délar nos mercados atacadistas
de dinheiro. Um elevado nivel de atividade financeira entre moedas concorrentes

Economia e Sociedade - 147



e de qualidade similar a médio prazo modificard o regime cambial: uma maior
volatilidade de curto prazo, mas uma menor amplitude do desalinhamento, podem
ser esperadas. Tal comportamento € resultante de choques financeiros recorrentes
num mundo de mercados financeiros integrados e de politicas monetadrias menos
dissonantes, pois partem de um idedrio comum e estdo menos expostas a
influéncias politicas destoantes.

Sob a constituicio monetdria em vigor, um segundo estdgio pode ser
implementado visando melhorar o grau de co-responsabilidade do SMI. Bancos
centrais independentes responsdveis pela administracdo de taxas de cAmbio estdo
mais equipados que os governos para, a curto prazo, defendé-las de especulag¢des
desestabilizantes. Nao haveria divida quanto ao compromisso destes com a defesa
das bandas cambiais. O objetivo poderia representar uma limitacdo, de facto, da
volatilidade de curto prazo das taxas de cambio, sempre que compativel com a
estabilidade dos pregos domésticos a médio prazo. Os bancos centrais do G-10 ja
possuem um férum para cooperacio no Comité dos Governadores, com
assisténcia técnica do BIS.

Um terceiro estdgio da reforma monetdria € mais ambicioso, mas
indispensdvel. O aperfeicoamento das politicas monetérias dos paises do G-10
associado a co-responsabilidade institucionalizada entre seus bancos centrais
ainda ¢ insuficiente. E necessdria a presenca de um regulador internacional para a
moeda. A emergéncia de novos poderes econdmicos confere importancia
sistémica as taxas de cambio fora do G-10. Qualquer gestdo discriciondria pode
induzir perturbacdes inoportunas: desvalorizagdes competitivas (até mesmo as
encorajadas pelo FMI, quando os problemas de ajustamento sdo administrados
pais a pais) e instabilidade nos mercados financeiros emergentes, acarretando
oscilacdes nos fluxos de capital e rupturas no crescimento mundial. Estes
problemas podem aflorar devido a desigualdade da integracdo econdmica. E,
como sdo globais, necessitam de uma resposta institucional global. Esta resposta
deve ser encontrada nas proprias instituicdes de Bretton Woods. O FMI foi
concebido como centro institucional do sistema monetdrio internacional. Estd
chegando o momento de tomar a decisdo politica de conceder, ao FMI, os meios
para implementar aquilo que ja se constituia seu objetivo: a supervisdo das taxas
de cambio a nivel mundial. Tal decisdo politica é dificil, mas seria previdente. Os
paises mais desenvolvidos deveriam aceitar que o G-7 ndo € a diretoria econdmica
do mundo e que eles tem de dividir suas responsabilidades com outros paises no
Comité Interino do FMI. Se for criado um mecanismo institucional para a
supervisdo das taxas de cambio e caso se objetive sua efetividade, deve-se
redistribuir os poderes de voto para redefinir o equilibrio do poder econdmico no
mundo, que estd em mutacao.

Michel Aglietta ¢ professor da
Universidade de Paris X - Naterre - Franca.
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Resumo

Os distidrbios recentes dos mercados financeiros evidenciam a limitagdo do G-7 para combaté-los e
tém colocado a necessidade de um sistema monetdrio internacional mais ordenado. O presente artigo
pretende desenvolver uma estrutura tedrica para a compreensdo dos regimes monetarios
internacionais. Sugere, como conclusdo, que a idéia mais promissora para superar a instabilidade
sistémica é a de um desenvolvimento progressivo de uma nova constitui¢io monetaria internacional.

Abstract

The recent disturbances in financial markets have emphasised the powerlessness of the G-7 and have
awakened the wish for a more orderly international monetary system. The present paper aims to
provide a theoretical framework for the understanding international monetary regimes. It suggests
that the most promising idea to overcome systemic instability is the progressive development of a
monetary constitution.
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