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Nada lhe posso dar que ja ndo existam em vocé mesmo. N&o posso abrir-lhe outro
mundo de imagens, além daquele que ha em sua prépria alma. Nada Ihe posso dar a ndo
ser a oportunidade, o impulso, a chave. Eu o ajudarei a tornar visivel o seu préprio
mundo, e isso é tudo. (Hermann Hesse)

Se queremos progredir, ndo devemos repetir a histéria, mas fazer uma historia nova.
(Gandhi)

Muitas vezes nossa maneira de justificar um erro agrava o erro. (Shakespeare)
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RESUMO

O objetivo desta pesquisa € correlacionar a fundamentacdo tedrica de moeda internacional, na
Otica poOs-keynesiana, a observancia da constituicdo e instituicio da nova moeda Unica
européia — o euro. Para efetivacdo desse objetivo, elegeu-se a perspectiva tedrica que
compreende a economia como uma economia monetéria, suscetivel a crises sistémicas, dada a
endogeneidade da moeda. Tal fato permite o tangenciamento do paradigma do funcionamento
e da funcionalidade do sistema financeiro nas economias monetarias e suas respectivas
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alternativas referenciadas: reforma monetaria internacional e moeda internacional. Essas
proposicoes ja eram referenciadas por Keynes com a intencdo de dinamizar as relacdes de
troca no sistema internacional de pagamentos, sendo que esta moeda internacional, deve
encontrar-se estavel em termos de valor de poder de compra e administrada por um Banco
Central Mundial. 1sso porque o exercicio da funcdo de meio de troca serviria, tdo somente,
para reduzir o grau de incerteza dos agentes econémicos em relacdo ao futuro e dinamizar
suas decisOes de gasto e a demanda efetiva mundial. A execucdo dessa analise ndao se conteve
em buscar fatores de associacdo e/ou de incongruéncia que permitissem concluir pela perfeita
associacao ou desassociacdo entre a concep¢do poOs-keynesiana e 0 Euro-sistema; mas sim
desenvolver uma ampla contemplacdo reflexiva do desenvolvimento do papel da moeda nas
economias monetarias, preocupando-se em compreender e sistematizar a dinamica das
economias e suas fragilidades diante das respectivas capacidades de integracdo e circulacdo
monetaria internacional. Assim, diante do Euro, como moeda de livre curso, Vvérios fatores
contribuem para seu eficaz desempenho como moeda internacional junto ao seu espaco co-
delimitado integrado, como por exemplo: a dimensdo da economia que a sustenta; a forca e a
estabilidade da economia européia, com auséncia de riscos de hiperinflacdo ou de qualquer
incerteza quanto a manutencdo do status de ambiente estavel; e finalmente, para o mercado de
capitais, a aceitacdo do Euro como dinheiro mundial deve ter a amplitude e a liquidez exigida
para a convergéncia de uma moeda nacional em moeda global. Entretanto, 0 mesmo, Euro-
sistema, através do Euro, nas suas devidas dimensdes e limites, abre caminho para reflexdes
futuras acerca da criagdo de um organismo, de um sistema de gestéo supra-nacional, capaz de
tentar direcionar politicas comuns para varios segmentos e paises membros do sistema
vigente.

Palavras chaves: economia monetaria, moeda, sistema monetario, pos-keynesianos, euro.
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INTRODUCAO

Numa economia monetaria, as expectativas em relacao ao futuro incerto desempenham
um papel de destaque no tocante as decisfes de investimento dos agentes econémicos. Tais
expectativas acentuam-se por conta da propria capacidade de expansdo endogena da oferta
monetaria na perspectiva pos-keynesiana (finance-funding).

A falta de admissdo do carater enddgeno da oferta monetdria e sua respectiva
influéncia exercida sobre as varidveis reais da economia tornaram a abordagem classica e
neoclassica insuficientes para explicar a dindmica do capitalismo contemporaneo, que é
evidenciada pelas sucessivas crises financeiras nas Gltimas décadas.

Posto isso, 0 objetivo desta dissertacdo é analisar se a Moeda Internacional e o Sistema
Financeiro Internacional Unificado, na concepcdo pds-keynesiana estruturalista, podem ser
associados as finalidades do processo de formacdo da Unido Européia, centrando-se na analise

do papel institucional desempenhado pela moeda Unica — o Euro, através do Euro-sistema.
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O direcionamento da referida pesquisa se da no sentido de compreender como a
proposta de regulacdo, através da taxonomia desenvolvida por Davidson(1988) poderia se
aproximar do formato institucional emergente na Europa .

Portanto, nos limites de alcance desta pesquisa, pretende-se fazer é uma discussao do
ambiente institucional (Euro-sistema), que preparou e possibilitou o surgimento dessa moeda
— 0 Euro - e avaliar, se 0 mesmo, coloca-se como um ferramental institucional as funcdes
monetérias em sua totalidade na concepcdo pds-keynesiana de uma moeda internacional.
Entretanto, vale ressaltar que a associagdo pretendida tem suas dificuldades e limitagGes
devido a amplitude do tema e as proprias restricdes de associacdo entre um modelo tedrico e a
vigéncia da realidade expressa.

Conforme afirmado, inicialmente, a observancia da instabilidade das economias
monetérias diante da perspectiva da endogeneidade da moeda, colocou-se como um ponto de
partida a reflexdo acerca da busca de abordagens tedricas que refletissem a esse respeito.

A propria fundamentacdo pos-keynesiana identifica a necessidade da construgdo de
instituicOes e mecanismos capazes de regular as relagdes entre demanda e oferta da moeda, a
fim de minimizar os riscos de colapso sistémico. Neste sentido, buscou-se desenvolver uma
associacdo entre a Otica da moeda internacional e o Euro através do Euro-sistema, que
consiste na roupagem organica institucional da moeda comum européia, tendo o Banco
Central Europeu a sua frente.

A contemplacdo da problematizacdo da pesquisa faz-se a partir dos objetivos
especificos, os quais colocam-se como ag¢les que direcionaram o desenvolvimento dos
sucessivos capitulos.

Numa primeira iniciativa, descreve-se a fungdo e o sentido da moeda na economia
monetéria desde o padrdo-ouro até os dias atuais; procurando-se também, elucidar as

correlacBes entre tais evolugBes monetarias e as respectivas crises sistémicas. Em seguida,
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apresenta-se 0 debate, na Otica pds-keynesiana, no que se refere a dindmica do sistema
financeiro internacional e suas necessidades de reestruturacao.

Posteriormente, sdo contextualizados e discutidos os fatos relativos ao processo
histérico e aos aspectos econémico-institucionais que articularam a convergéncia para o
surgimento do Euro. Para tanto, sdo identificados como se constituem e se inter-relacionam as
Instituicdes que sustentam as relagdes do Euro-sistema.

A referida pesquisa coloca-se sob o método qualitativo descritivo comparativo que,
para Oliveira (1997), € muito usado em pesquisas nas quais se procura descobrir e classificar
a relacdo entre variaveis, assim como na investigacdo da relacdo de causalidade entre os
fendmenos. Da mesma forma Severino (2000) afirma que o trabalho descritivo comparativo,
procura abranger aspectos gerais e amplos de um contexto social e possibilita o
desenvolvimento de um nivel de anélise em que se permite identificar as diferentes formas
dos fendmenos, sua ordenacao e classificagdo. O mesmo autor, ainda, adiciona que os estudos
descritivos comparativos ddo margem, também para a explicacdo de relacdes de causa e efeito
dos fendmenos.

Assim, sera possivel, analisar se o papel das variaveis: endogeneidade da moeda e grau
de integracdo do Sistema Financeiro Internacional, de certa maneira, influem ou causam o
aparecimento de fenbmenos como as crises sistémicas.

Para tanto, sera necessario resgatar a fundamentacdo tedrica envolvida, no papel da
incerteza nas economias monetarias e compreender ainda como a estruturacdo do Euro-
-sistema pode ser associada as possiveis condi¢des de administracdo da “incerteza” na
concepcdo pos-keynesiana estruturalista, buscando sintetizar as convergéncias e divergéncias
da referida concepcdo a tal Gtica de correlacdo pretendida.

O alcance dos objetivos desta pesquisa tedrica descritiva comparativa é desenvolvido

em trés etapas. Como primeira etapa, sera privilegiado o aprofundamento da fundamentacao
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tedrica da evolucdo e premissas da abordagem pds-keynesiana diante do paradigma do
funcionamento e da funcionalidade do sistema financeiro nas economias monetarias e suas
respectivas alternativas referenciadas: reforma monetéaria internacional e moeda internacional.

Emergindo, assim, os dois primeiros capitulos:

I. A FUNCAO E O SENTIDO DA MOEDA NA ECONOMIA MONETARIA,

DESDE O PADRAO-OURO ATE OS DIAS ATUAIS;

Il. AS PREMISSAS POS-KEYNESIANAS E O DEBATE A CERCA DO SISTEMA

FINANCEIRO INTERNACIONAL.

Numa segunda etapa, desenvolve-se a contextualizacdo historica do Euro, buscando
destacar como a construcdo institucional foi capaz de compreender e administrar a dindmica

sistémica em que esta inserido. Como resultado, tem-se o terceiro capitulo:

l1l. A APRESENTACAO DO EURO-SISTEMA SOB A OTICA DOS FATOS:

HISTORICOS, ECONOMICOS E INSTITUCIONALIS.

A concluséo da primeira e da segunda etapa caracteriza a delimitacdo e consolidacéo
do referencial analitico que possibilita a realizacdo da pretendida associacdo entre a moeda
internacional, na oOtica pos-keynesiana estruturalista, e o Euro no Euro-sistema, que se
caracteriza na terceira etapa desta pesquisa. Nesse sentido, as contextualizagdes desenvolvidas
permitem analisar se as finalidades de criacdo e as condi¢fes de funcionamento do Euro
diante do Euro-Sistema sdo necessérias e suficientes para o seu desempenho como moeda
internacional, associadamente as premissas apresentadas na abordagem pds-keynesiana.
Diante dessas atividades concebidas tem-se o quarto capitulo, bem como o capitulo

conclusivo desta pesquisa:
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IVO EURO SOB A OTICA POS-KEYNESIANA ATINGE SUA

FUNCIONALIDADE?

V. CONCLUSOES.

1. A FUNCAO E O SENTIDO DA MOEDA NA ECONOMIA MONETARIA

DESDE O PADRAO-OURO ATE OS DIAS ATUAIS

O presente capitulo busca contextualizar a evolugdo da Moeda diante da dindmica das
economias monetérias, a partir de uma descric¢do historica analitica da funcdo da Moeda desde
0 surgimento do padrdo-ouro até os dias atuais, com a preocupacdo de resgatar a
fundamentacdo teorica envolvida, além de identificar o papel da incerteza nas economias
monetérias e compreender como os fatos histéricos e as sucessivas organizagdes e “préaticas”
surgidas alimentaram esse processo.

Para tanto, sdo desenvolvidos oito sessdes descritivas analiticas: (1) o
desenvolvimento da sociedade resultando no capitalismo associado ao Liberalismo; (2) fim do
liberalismo, ocorréncia das guerras mundiais e identificagdo da necessidade de criacdo de
organizacbes e instrumentos gestores da ordem econémica internacional; (3) a
institucionalizagdo do sistema de Bretton Woods e o debate acerca de suas capacidades e

limitagdes; (4) o retrato do circuito financeiro mundial e as crises sistémicas a partir das
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praticas eminentes; (5) e (6) aceleracdo da dilaceracdo do sistema de Bretton Woods e as
discussdes acerca da mutagOes financeiras como fonte de eficiéncia ou fragilidade do sistema
financeiro; (7) questionamento do papel e da capacidade do Estado diante do sistema
integralizado eminente e (8) apresentacdo da teoria das Zonas Otimas de Moeda e prévia

apresentagéo da situacao do sistema europeu diante das dificuldades relatadas.

1.2 Civilizacdo Século XIX — Reflexdes acerca do Liberalismo

A histdria econémica mostra que a civilizacdo caminhou do feudalismo para a
emergéncia do capitalismo, que estd muito além da producdo voltada para a simples
sobrevivéncia. Essa evolugdo introduziu praticas como: intercAmbio de produtos, ou seja,
criacdo de comércio; existéncia de um meio de troca (Moeda) que primeiramente operou
exclusivamente como um instrumento de intermediacdo entre trocas e posteriormente coloca-
-se também como um instrumento (meio) de crédito; desenvolvimento de um poder
centralizador; aparecimento da classe assalariada; necessidade de regulamentacdes de
mercado diante da producdo voltada para a obtencdo de lucros e ndo para a simples
subsisténcia, havendo a presenca de um excedente, seja produtivo e ou financeiro. Mais tarde,
por intermédio desse excedente, surgiu um novo mercado que também auferia grandes ganhos
— o financeiro — em que, a acumulacdo de riqueza se da sob a forma monetaria e ndo somente

com a maximizagéo do produto global.
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Desenvolvidas essas praticas, pode-se dizer que o desenvolvimento do capitalismo
acentua-se abandonando sua fase laissez-faire para inserir-se sob novas formas de expanséo.
Entretanto, antes de discorrer sobre essas fases, primeiramente segue a apresentacdo de

algumas reflexdes acerca do periodo liberal.

1.2.1 Liberalismo: a expansdo do comércio e a inibicdo ao padrédo-ouro

Segundo Polanyi (2000, p. 121-34), a civiliza¢do do século XIX firmava-se em quatro
instituicdes: o equilibrio de poder (impedindo guerras prolongadas); o padrdo internacional do
ouro, que simbolizava uma organizacdo Unica na economia mundial; o mercado auto-
regulavel e o Estado liberal.

Diante dessas quatro instituicdes, os mercados nada mais eram do que acessorios da
vida econdmica, na qual a auto-regulacdo significava que toda a producédo era para venda no
mercado e que todos os rendimentos derivavam de tais vendas. Assim, era preciso que
existissem ndo apenas mercados para todos elementos produzidos, como, também, a adocdo
de uma politica que contemplasse esse mercado de forma liberal.

Diante desse periodo de expansdo comercial, Polanyi (2000, p. 122-33) destaca que a
mercadoria “dinheiro” era, geralmente, metélica: ouro ou prata, cuja quantidade podia ser
aumentada, porém, em pouca quantidade no curto prazo.

Entretanto, a expansdo da producdo e do comércio, desacompanhada de um aumento
na quantidade de dinheiro (sob essa dimensdo metélica), causou uma queda no nivel dos
precos e tal escassez colocou-se como uma queixa permanente nas comunidades de

mercadorias do século XVII.
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A dificuldade real surgiu com a necessidade de cambios externos estaveis e a
consequente introducdo do padrdo-ouro, visto que, 0s cambios estaveis se tornaram
fundamentais para a propria existéncia da economia inglesa, a qual se encontrava como 0
centro financeiro de um crescente comércio mundial.

No entanto, s6 a mercadoria “dinheiro” poderia servir a essa finalidade, uma vez que o
dinheiro convencional, seja bancario ou de curso forgado, ndo podia circular em solo
estrangeiro. Dai entrar em evidéncia o padrdo-ouro, nome aceito para um sistema de mercado
internacional.

Durante mais de um século, o dinheiro foi visto como uma categoria puramente
econbmica, uma mercadoria usada com a finalidade da troca indireta. Essa separagdo
institucional das duas esferas, politica e econémica, nunca fora completa, dada a existéncia do

meio circulante. Nessa 6tica, Polanyi (2000, p. 232) destaca que:

O Estado, cuja Casa da Moeda parecia apenas certificar o peso das moedas, era de
fato, o fiador do valor do dinheiro convencional, que aceitava em pagamento de
impostos e outros. Mas, esse “dinheiro” ndo era um meio de troca, era um meio de
pagamento; ndo era uma mercadoria, era o poder de compra; longe de ter utilidade
em si mesmo, era apenas um signo que incorporava um dado quantificado em
relacdo as coisas que podiam ser compradas.

Com o padrdo-ouro internacional, foi posto em atividade 0 mais ambicioso esquema
de mercado, implicando a dependéncia absoluta dos mercados as autoridades nacionais.
Assim o comércio internacional passou a organizar a vida de um mercado auto-regulavel sob
0 que compreendia o trabalho, a terra e o dinheiro, sendo o padrdo-ouro o guardido desse
gigantesco autémato.

O liberalismo econémico fez um grande esforco para restaurar a auto-regulacdo do
sistema, eliminando todas as politicas intervencionistas que interferiam na liberdade dos
mercados de terra, trabalho e dinheiro. Ele se opds ao problema secular envolvido nos trés
principios fundamentais: o livre-comércio; o mercado livre do trabalho e o livre

funcionamento do padrdo-ouro. Assim, o liberalismo tornou-se a “ponta-de-lanca” da
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tentativa de restaurar o comércio mundial, de remover todos os empecilhos e de reconstruir
cambios estaveis. Tais fatos devem ser associados ao final do século XVIII e ao longo do
século XIX.

Dada a prépria énfase destacada por Polanyi (2000, p. 156 - 62), esse ultimo objetivo,
a reconstrucdo de um cambio estavel, tinha precedéncia sobre os demais, a menos que fosse
restaurada a confianca nas moedas. 1sso porque o mecanismo de mercado ndo poderia
funcionar e, nesse caso, seria ilusério esperar que 0s governantes deixassem de proteger a
vida de seus povos, atraves de tarifas e leis sociais destinadas a garantir alimentos e empregos.

Outro ponto identificado por Polanyi (2000, p. 163 - 65) foi que, diante da
desorganizacdo dos mercados e dos cambios instaveis mencionados, o crédito desempenhava,
cada vez mais, um papel de destaque e era concedido aqueles que mereciam confianca na area
dos negdcios, diante da sua intensificacdo com o final da segunda Revolucdo Industrial e
nascimento do circuito financeiro internacional ao final do século XIX.

Diante desse cenario, de intensificacdo do capitalismo industrial- -comercial para o
capitalismo financeiro, o padrdo-ouro internacional ndo podia mais ser sustentado pelas
nacOes industrializadas, ja que as comunidades se encontravam inteiramente monetizadas em
funcdo do volume de transagfes eminentes e, assim, 0S mesmos nao correspondiam ao
volume necessario de ouro. Tal fato, gerava efeitos ruidosos com mudancas abruptas de
precos exigidos, para que houvesse manutencdo de cambio estavel; a menos que o choque
fosse amortecido pela intermediacdo de uma politica independente de Bancos Centrais.

Assim sendo, pode-se dizer que a classe comercial foi protagonista da economia de
mercado e o banqueiro foi o lider desse processo, visto que a custddia gémea do banqueiro
compreendia numa sélida fianca doméstica e a estabilidade externa do meio circulante,

trazendo, assim, o prenuncio do capitalismo financeiro.
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Ao mesmo tempo, a organizacdo dos fatos da economia mundial se recusava a
funcionar. O padréo-ouro foi posto fora de acdo temporariamente pelos seus criadores anglo-
-sax0es, sob o disfarce de uma insolvéncia, as dividas externas foram repudiadas; os mercados
de capital e o comércio mundial minguaram. O sistema politico e o econdmico se
desintegraram conjuntamente, culminando na necessidade de regulamentacdo do sistema e

identificacdo do protecionismo como resultado da auto-regulamentagédo imperfeita.

1.2  Fimdo Liberalismo e a re-adocéo do Padrédo Ouro

O problema da liberdade surge em dois niveis diferentes: o institucional e o moral ou
religioso, entretanto o segundo ndo se coloca como escopo desta pesquisa. Assim, no nivel
institucional, tem-se a expressdo da necessidade de equilibrar o aumento e a diminuigéo das
“liberdades”, ndo apresentando quaisquer questdes radicalmente novas e sim caracterizando
que a regulacdo transparece o proprio questionamento quanto a possibilidade de liberdade
como uma esfera duvidosa, ja que ha o questionamento se, 0s proprios meios de manter a
liberdade a adulteram ou a destroem. Em conformidade com isso, Polanyi (2000, p. 294)
revela:

“A chave para o0 problema da liberdade em nossa era deve ser procurada nesse
Ultimo plano. As instituicGes sdo materializagdes do significado e do proposito
humano. N&o podemos atingir a liberdade que procuramos, a menos que
compreendamos o verdadeiro significado da liberdade numa sociedade complexa.
Assim a conclusdo inexoravel é que, esta em questdo a propria possibilidade de
liberdade, observando se a regulacdo € o Unico meio de difundir e fortalecer a
liberdade numa sociedade complexa. Sendo que, no entanto, ao utilizar-se desse
meio hé plena oposi¢do a liberdade por si, entdo uma sociedade ndo pode ser livre*.
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No final da década de 1870, o episodio do livre comércio estava no final; a utilizacéo
do padrdo-ouro pela Alemanha marcou o inicio de uma era de protecionismo e expansdo
colonial.

Diante da expansdo do sistema de mercado no século XIX, via-se que o padrdo-ouro
significava uma solugdo diante do risco de uma grande deflacdo, dada a fatal rigidez
monetaria.

Entretanto, quase ninguém compreendeu a funcdo politica do sistema monetério
internacional e a terrivel rapidez da transformacdo tomou o mundo de surpresa, porque ele
assumiu uma importéncia ainda maior, a partir da liberdade de movimentacao do dinheiro e
dos resultados das restricbes ao comércio, por mais paradoxal que pareca. Quanto mais
numerosos se tornavam os obstaculos a movimentacdo de bens e homens através das
fronteiras, tanto mais efetivamente tinha de ser resguardada a liberdade dos pagamentos.

Nesse sentido, o conflito de 1914-18, apenas, precipitou uma crise na qual nem o
sistema econdmico, nem o sistema politico mundial funcionaram. Isso porque a moeda se
tornou pivd da politica nacional, todavia, essa conscientizagdo era inseparavel do
reconhecimento de que os alicerces da moeda dependiam de fatores politicos, muitas vezes
fora das fronteiras nacionais. Assim, Polanyi (2000, p. 202 - 5) afirma que a confiabilidade na
estabilidade ao meio monetério abalou-se e também atingiu a soberania financeira diante da
oOrbita de uma economia mundial interdependente.

O novo colapso do padrdo-ouro internacional foi, segundo Polanyi (2000, p. 210 - 23),
o elo invisivel entre a desintegracdo da economia mundial, na virada do século e a
transformacéo de toda uma civilizacdo na década de 1930.

Com a queda do padréo-ouro, as mesmas instituicdes que haviam sido destinadas a

reprimir a vida e o comércio para manter um sistema de moedas estaveis, eram, agora,
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utilizadas para ajustar a vida industrial a auséncia permanente de um sistema de credito, o que

justificava a sobrevivéncia da estrutura mecénica e tecnoldgica da inddstria moderna.

1.2.1 Colapso do Padrdo-Ouro na 12 Guerra Mundial e o Debate Keynes e

White no Pés-guerras diante da Sistematizacdo de Bretton Woods

Segundo Faugere (1994), até 1914, o regime monetario é marcado pelo dominio das
moedas metalicas e, em particular do ouro, em espécie. Perante tal sistema, o valor de cada
moeda definia-se pelo seu equivalente peso em ouro (ou prata) e as paridades das moedas séo
deduzidas a partir desse sistema. Diante da expressdo dessa vinculagdo, as variagfes da
existéncia de ouro determinavam as variagcGes da massa monetaria, ou seja, um excedente de
trocas exteriores seria traduzido pela entrada de ouro e por uma expansao da massa monetaria;
as saidas traduzir-se-iam por um déficit e uma contragdo da massa monetaria.

Desse encadeamento, resultaria a virtude fundamental atribuida ao padrdo-ouro, o re-
-equilibrio automatico dos cambios. Entretanto essa conduta mecanicista ndo se garantia dado
o fato de que o crescimento produtivo (dada a estrutura intensiva em capital) era muito maior
que a propria circulacdo de ouro (j& que 0 mesmo coloca-se COmo um recurso escasso € nao
auto-reproduzivel). Tal fato expressa que a realidade do padréo-ouro se afastou sensivelmente
das apresentagfes mecanicistas dos autores liberais.

Contudo, Faugére (1994) afirma que o padrdo-ouro ndao sobreviveu as desordens do
periodo compreendido entre as duas guerras, visto que a inflagdo supde uma equivaléncia
entre a unidade monetaria e um peso de moeda-mercadoria. Assim, a emergéncia de novas
relagcdes de forcas internacionais e de novas formas de regulacdo econdmica, enfraqueceram

as bases de um sistema monetario ligado ao capitalismo concorrencial.
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Nessas condigdes, as crises internas associadas a moeda, segundo Polanyi (2000, p.
267 - 70), tenderam a levantar graves problemas externos, o que repercutiu na solvéncia do
padrdo-ouro e da desordem da economia mundial, culminando nas guerras mundiais.

Apos as guerras mundiais, diante das destruicGes ocorridas, as economias americana e
inglesa desenvolveram debates acerca de tais fatos, que resultaram na prépria conferéncia de
Bretton Woods. Essa conferéncia foi marcada pela existéncia de duas propostas, a britanica,
preparada por Keynes, e a norte-americana, que levou nome do seu autor, Harry Dexter
White.

Ambas as propostas, segundo Carvalho (1990, p. 1 - 14), eram animadas por um
mesmo temor e uma mesma esperanca: que o fim da guerra trouxesse o retorno da grande
depressdo e, assim, haveria a necessidade de coordenacdo de esfor¢os da comunidade
internacional na busca da prosperidade continuada. Mas entre Keynes e White as visfes eram
diferentes quanto as formas de operacfes dessa “retomada” de uma economia de mercado,
bem como os interesses entre os dois paises eram divergentes.

A proposta keynesiana consistia na construcdo de um conjunto de instituicbes re-
-orientadoras de forma integrada na esfera internacional. Como pec¢a fundamental havia a
proposta de criacdo de uma Camara de Compensagdes Internacionais (International Clearing
Union, ICU) que centralizaria todos o0s pagamentos concernentes as exportaches e
importagOes de bens, servigos e ativos. Os Bancos Centrais Nacionais seriam membros dessa
Cémara e realizariam pagamentos internacionais, do mesmo modo que, Bancos domésticos
fazem entre si. Nesse plano, ndo haveria uma moeda fisica internacional, como o ouro, mas
apenas uma moeda escritural (ICU), registrando as operagdes entre os Bancos Centrais.

E claro que isso implicaria na centralizacio do mercado de cdmbio pelos Bancos

Centrais, 0s Unicos a terem acesso ao ICU. Para reforgar esse mecanismo, a proposta incluiria
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a criagdo de uma nova moeda a ser transacionada apenas entre os Bancos Centrais, que
Keynes propds chamarem de Bancor, moeda escritural transacionada na ICU.

Nesse esquema, as duas preocupacOes de Keynes seriam tratadas, ou seja: a moeda
escritural que seria padrdo internacional e a criagdo de uma autoridade monetéaria supra-
-nacional, que fariam com que a liquidez internacional crescesse de acordo com as
necessidades do comércio internacional, ao invés de depender da disponibilidade de ouro
(forma essa empregada até entao).

Portanto, o plano de Keynes, provia a criacdo de liquidez, de acordo com as
necessidades de comércio e a possibilidade de ajuste expansivo de desequilibrios de balanco
de pagamentos, a partir da expansdo da demanda dos paises superavitarios.

Em contrapartida, a contracdo da demanda dos paises deficitarios era defendida pela
proposta de White. O plano preconizava, na visdo de Faugére (1994), a concretizacdo de uma
instituicdo supra-nacional que tivesse o poder de criar liquidez internacional, sendo que, nesse
sistema, ndo haveria atribuicdo a nenhuma moeda nacional do papel de moeda internacional.

De acordo com Carvalho (1990, p. 1 - 14), a proposta inglesa era criar regras
monetérias internacionais que resolvessem os dois problemas: a rigidez da oferta de liquidez e
a incidéncia da responsabilidade por ajustes de balanco de pagamentos, sobre os paises
deficitéarios através de condutas contracionistas, que poderiam suscitar restricdo ao comércio
exterior.

Entretanto, a fim de compensar tais possibilidades, White compartilha da proposta
keynesiana, mas com outro enfoque, ou seja, a necessidade de criacdo de uma instituicdo
supra-nacional, com a finalidade de ndo superdimensionar praticas restritivas ao comércio
internacional colocando tal instituigdo como um agente de interferéncia em trés dimensdes.

Numa primeira esfera, a referida proposta de White, seria caracterizado como um

férum para o exame das condi¢fes econdmicas dos paises associados, de modo a fugir ao
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dilema cambio fixo do padrdo-ouro e desvaloriza¢bes competitivas dos periodos de crise. Esse
férum foi encarregado de avaliar quando as taxas deveriam permanecer fixas ou ajustadas,
sendo que tal ajuste expressasse mudancas fundamentais na economia do pais em analise e
ndo desvalorizagdes oportunistas.

Numa segunda dimens&o, seria colocado um agente financiador de ajustes de curto
prazo nos problemas de balanco de pagamentos dos paises membros, a fim de evitar pressées
que inviabilizasse 0 mecanismo descrito acima.

E, finalmente, com a intencdo de prover a criacdo de liquidez internacional
condicionada as politicas monetarias dos paises que emitissem essas moedas
internacionalmente aceitas e os valores financiados pelo fundo de estabilizag&o.

Diante dessas dimensdes, criou-se um fundo de estabilizagcdo, com o nome de Fundo
Monetério Internacional (FMI) e uma outra instituicdo, o Banco Mundial, ambos com a
funcdo de financiar a reconstrucdo das economias européias no pos-guerra, com a excec¢do da
proibicdo ao fundo de financiar desequilibrios de balanco de pagamentos gerados por

problemas na conta de capital. (CARVALHO, 1990, p. 1 - 14).

1.2.2 As Bases do Bretton Woods e a eminéncia de um novo Sistema Financeiro

Internacional

Faugére (1994) observa que o dispositivo resultante dos acordos de Bretton Woods
constituiram-se no arquetipo de um sistema monetario internacional assentado em trés bases.
Primeiramente, as decisdes ndo resultaram de posi¢Oes unilaterais dos Estados, mas de uma
co-integragdo internacional; como segunda base, 0 regime de cambio definido constituiu-se

num sistema de paridades fixas articulado com base num padrédo; e, finalmente, Bretton



37

Woods colocou-se a funcionar como um mecanismo de crédito destinado a financiar os
déficits anteriores, visando fortalecer o padrao-ouro diante da nova sistemética adotada.

O assentamento das trés bases possibilita observar a for¢a de Bretton Woods , centrada
na cooperacdo monetaria internacional, a qual se baseava na ligagdo entre a disciplina imposta
a cada pais, com a possibilidade de intervengdo no sentido de assegurar as paridades fixas e 0s
mecanismos de financiamento gerados por um organismo internacional.

Segundo Carvalho (1990, p. 1 - 14), a concretude de tais condutas se justificavam em
fungdo de algumas premissas. Primeiramente, buscava-se evitar a repeticdo de conflitos de
dimensdo semelhante aos iniciados em 1939. Secundariamente, procurou-se fazer com que 0s
paises fossem parceiros e crescessem de modo a absorver mais exportacbes. Uma outra
premissa era a identificacdo da necessidade de criacdo, na esfera internacional, de instituicdes
e regras de comportamento que reforcassem o poder dos governos a fim de prosseguir a
prosperidade, dada a propria insatisfacdo com as duas formas predominantes até a Segunda
Guerra Mundial: o padréo ouro e o sistema de cambio livre. Como Ultima premissa, tinha-se
extrema oposicao a restauracdo do padrdo ouro no pos-guerra, a qual provinha da Inglaterra.
Isso porque, na dtica keynesiana, 0s custos que esse impunha, em termos de produto e
emprego, as economias que a ele aderissem eram altissimos, ja que o padrdo-ouro exibia dois
defeitos fundamentais que se expressavam: primeiramente, o crescimento do produto e do
emprego exigia uma oferta de moeda crescente. No entanto, ao assumir o padrdo-ouro, a
disponibilidade de moeda passava a depender de um fator exégeno, que é a disponibilidade de
ouro; tornando tal processo sem condic¢des de continuidade. O segundo problema das bases de
assentamento do acordo de Brettonn Woods é conhecido por ajuste assimétrico, ou seja, se
um pais cresce mais que os outros, suas demandas por importagdes, crescem mais depressa
que a possibilidade de exportar para seus parceiros surgindo, a dificuldade de como pagar pela

diferenca. Para tanto, havia duas alternativas: ou o pais endividava-se para cobrir seus
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deéficits ou o pais reduzia sua demanda por importacfes; 0 que mais uma vez repercutia na
falta de continuidade do processo de reconstrucao das economias.

Diante desse contexto, Carvalho (1990, p. 1 - 14) destaca que, em julho de 1944,
representantes da Alianca das NagOes Unidas, contra o eixo fascista, buscaram criar regras e
instituicOes de ordenagdo de um sistema monetario internacional capaz de superar as enormes
limitagdes que os sistemas, até entdo conhecidos, como o padrdo-ouro e o sistema de

desvalorizagbGes cambiais competitivas, enfrentavam.

1.4  Dinamica do Sistema de Bretton Woods: Repercussfes nas Politicas

Internas e a Incapacidade diante das Crises Financeiras

A busca na contemplacdo das referidas premissas, descritas no item anterior, realizou-
-se com a dificuldade de definir regras comuns, caracterizando a concessdo, a parte da
soberania internacional, na tomada de decisGes sobre politicas domésticas. Tal fato
subordinou as economias receptoras dos recursos aos objetivos comuns de conquista da
estabilidade macroecondmica deliberado por tal sistema.

Entretanto, Carvalho (1990, p. 1 - 14) afirma que o FMI foi criado sem poderes para
forcar solugdes expansionistas, ja que nada podia fazer contra os paises que se abstivessem de
gastar suas reservas, Vvisto que sua criacdo concentrava-se em direcionar paises deficitarios a
gastar menos e preservar a estabilidade monetéria internacional.

Desde 1960, a principal fonte de perturbacdo no sistema monetério internacional era a

politica inflacionaria americana, ja que o papel de moeda internacional que era implementado
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pelo dolar, tinha implantado no coragdo do sistema internacional uma contradicdo
fundamental, conhecida como Dilema de Triffin.

De acordo com esse dilema a economia internacional precisava de ddlares para poder
acomodar a expansao do comércio internacional, ao passo que se tornava disponiveis na
economia internacional, isso implicava que os Estados Unidos da América tinham incorrido
em déficits nas suas operacOGes externas e pagavam pela diferenca enviando ddlares ao
exterior.

Tal fato aumentava a liquidez internacional, entdo, geravam-se sucessivos déficits nos
balancos de pagamentos americanos, o que contribuia para enfraquecer a confianca no proprio
dolar. Assim, quanto mais liquidez fosse criada, maior seria a desconfianga no valor da moeda
americana.

Outro fator enunciado por Carvalho (1990, p. 1 - 14), que inibe a atuacdo da dindmica
desenvolvida na Conferéncia de Bretton Woods €é que se passaram sessenta anos € 0 mundo e
suas rotinas colocam-se muito diferentes daquelas vividas pelos participantes da conferéncia,
assim como seus frutos. 1sso se exemplifica na observancia das institui¢des criadas - FMI e o
Banco Mundial - estarem longe de receber a aprovacdo mundial que se esperava (se as
intencBes da conferéncia tivessem sido concretizadas), visto que as continuas instabilidades
monetérias internacionais sdo como causa de preocupa¢do constante. Por essa razdo, regras e
instituicdes criadas tornaram-se obsoletas e, assim, constantemente alteradas, rompendo a

consisténcia do plano original, sem geracdo de uma concepcéo alternativa.

1.3.1 Problematica Econdmica de Bretton Woods — Discussdo de Alternativas
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Ao resgatar-se 0 cenario explanado nos itens anteriores, € possivel afirmar que a
intencdo da sistematica criada ndo era de restaurar um sistema rigido, mas deixar 0s paises
mais livres para conduzirem sua politica econdmica de manutencdo do emprego. Os
fundadores dessa sistematica previram vérias alternativas aos desequilibrios de pagamentos
como variagdo temporaria das taxas de cambio e ou criagdo de um Fundo criado pelos paises
membros para financiar tais desajustes.

No entanto, no final dos anos 1960, séo reveladas as fraquezas do sistema, suscitando
discussdes sobre suas possiveis melhorias: ado¢do de um sistema com cambio fixo com
atuacéo do Estado ou com flutuacdo cambial sem atuagdo do Estado.

Nesse debate, Faugére (1994) chama atencdo quanto ao fato de que a flutuagéo pura
acarreta em vantagens e inconvenientes as proprias moedas, porque a concretizacdo da
flutuacdo das moedas poderia possibilitar o desvio em controvérsias econdémicas.

Nessa reflexdo, existe o confronto entre os flexibilistas e os partidarios das paridades
fixas, segundo Faugére (1994), desenvolvido em torno de quatro temas.

Um primeiro tema expressa-se diante da questdo da incerteza. Para os flexibilistas, ndo
causava problema a ocorréncia de variacdo das taxas de cambio pois o mercado realizava o
ajuste; ja os partidarios do cambio fixo entendiam a flutuacdo das moedas como um
mecanismo gerador de instabilidade, a medida que dificulta a previsdo de célculos
econdmicos aos agentes.

Como tema secundario associa-se a instabilidade. Os flexibilistas sublinhavam o
quanto em periodo de crise, a manutencao das taxas de cdmbio podia acentuar a instabilidade.
Os criticos faziam o raciocinio oposto: a flutuacdo ndo tem como ldgica atenuar uma
instabilidade que lhe seja exterior, mas contribui para produzir uma instabilidade prépria.

Adicionalmente, debate-se a questdo da autonomia das politicas econdmicas. Os

flexibilistas defendiam tal conduta como ferramenta de autonomia das politicas econémicas.
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Contrariamente, os partidarios do cambio fixo declaravam que a adogédo de taxas de cambio
flutuantes caracterizava-se como perda de controle da politica econdmica.

Finalmente, contemporiza-se acerca da “balcanizacdo” da economia mundial ou
cooperacdo. Os flexibilistas enxergavam a flutuagdo da taxa de cAmbio como fomentadora do
mercado de divisas, enquanto os partidarios do cambio fixo alertavam quanto a alteracdo de
funcdo das taxas de cambio em que tal dinamismo poderia incorrer.

Essas discussdes iniciaram-se a partir de 1960, quando, pela primeira vez, “a onca do
ouro” tendeu a ultrapassar o preco de US$ 35. A vulnerabilidade do ddlar ndo transparecia
nos mercados de divisas, a medida que cada pais era responsavel pela manutencdo das suas
taxas de cadmbio no interior das margens de flutuacdo, mas em relagcdo ao mercado de ouro.
Em face dessa situacdo, o governo americano fez um “pool de ouro” entre oito paises que se
comprometiam em contribuir para a paridade do ouro-délar.

Mas, em 1966-67, Faugere (1994) destaca que a especulacdo se torna mais clara e o
“pool de ouro” revela-se incapaz de conter a subida do ouro, e, assim, o governo americano
cria 0 mercado duplo de ouro, em que somente os Bancos Centrais podiam trocar as taxas
oficiais.

Com a criacdo desse mercado, 0 preco aumenta mais e mais acima do oficial até que a
base metalica desapareca do sistema monetario internacional, culminando na crise de Bretton
Woods.

No final dos anos 1970, inicia-se uma crise prolongada e sistémica, na qual
predominam os aspectos monetarios, seguindo-se dos econémicos, antes de 0s componentes
(produtos e regulamentagdes) financeiros se desenvolverem. Tal fato, faz questionar a
natureza das operagdes financeiras e a forma como se articula a economia de um pais e as

suas relagcdes com o exterior diante da existéncia de um circuito financeiro internacional.
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1.4 O Circuito Financeiro Mundial e as Crises Sistémicas

Ao dimensionar-se 0 sistema financeiro ndo como um mero conjunto de circuitos,
relacionando necessidades e capacidades de financiamento, identifica-se que ndo sdo neutros,
tendo, assim, a capacidade de influir no volume e na natureza dos fluxos que contribuem para
aproxima-los, tornando-os interdependentes.

A apresentacdo do sistema financeiro internacional, para Faugere (1994), comeca pela
andlise do florescimento de Bancos Multinacionais e de mercados internacionais diante de
uma autonomia crescente. Além disso, as mutacdes do sistema financeiro internacional
inscrevem-se no movimento de transformagfes estruturais da economia mundial a crise,
embora houvesse a suposicao de tais iniciativas se constituirem em saidas para: libertagdo dos
cambios, retirada de certas formas de intervencao do Estado e reativagdo dos mercado.

Ainda acerca dessa investigacdo, sob a 6tica de Aglietta (1995, p. 129 - 32), o ponto de
vista da regulagéo apresenta-se sob duas perspectivas que se confrontam: o sistema financeiro
privado é flexivel porque sua descentralizacdo permite ajustes. Entretanto, sublinha-se a sua
vulnerabilidade a especulacdo e os desequilibrios que veiculam a favor de uma regulacdo
deliberada.

Tais discordias expressam-se dado que o sistema financeiro internacional coloca-se
como resultado de uma evolucdo fracionada, que, numa primeira fase, toma a forma de
euromercados® — cujo florescimento é impulsionado pelos excedentes petroliferos — e favorece
a subida do endividamento. As finangas internacionais desenvolvem-se, a margem e

paralelamente aos sistemas financeiros nacionais, estruturando-se, pois, a volta da

! Para maiores informacdes acerca de Euromercado veja Apel (2002) .
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intermediacdo bancaria. As ligacdes entre os diferentes compartimentos fazem-se gracas aos
mercados de cambio e aos Bancos Centrais.

O sistema monetério internacional se inscreve num contexto radicalmente diferente
daquele que se seguiu ao primeiro choque petrolifero. Ainda que, numa primeira fase as
explicacBes da crise se referissem aos choques exdgenos, monetarios e energéticos, 0s
mecanismos financeiros atenuavam os efeitos deflacionistas das crises petroliferas. (ALVES,
FERRARI, de PAULA, 1998, p. 1 - 8)

Para tanto, um novo tipo de regulamentacdo macroecondmica é posto a funcionar,
marcada por uma deflagdo, acompanhada de transferéncias em beneficios das empresas e dos
credores. A partir de entdo, a crise financeira e monetaria fica em primeiro plano, devido aos
desequilibrios financeiros dos grandes paises industrializados, tanto no nivel das transacdes
correntes, como no nivel das finangas publicas, e a crise do endividamento dos paises
periféricos, que resultaram nas evoluges macroeconémicas.

Isso porque, embora as mutacdes da dindmica do mercado financeiro internacional
tomem a forma de inovagOes, uma vez que se aplicam aos produtos financeiros, as regras de
funcionamento das instituicGes e dos mercados ou aos modos de regulacdo, tem-se sobretudo,
uma redefinicdo das relagcdes entre os sistemas financeiros nacionais; seja pela conducdo a
internacionalizacdo das financas e a constituicdo de um vasto e Unico mercado internacional
de capitais. Esses fatos, segundo Faugere (1994), constituiram-se, simultaneamente, como
causa e conseqléncia das inovagdes, o que explica a presenga de novos atores: devedores e

credores pelo desenvolvimento de novas formas de endividamento®.

2 Aqui cabe salientar que, as crises bancérias e financeiras dos anos 1930 tinham conduzido a uma onda
generalizada de regulamentacdo destinada a estabilizar os sistemas financeiros, em particular por uma
separacdo das atividades dos Bancos de depdsitos das outras atividades financeiras e por uma limitagéo e
controle rigoroso das taxas de juros, para travar a concorréncia interbancéria. Mas a estabilidade dos
sistemas financeiros que dai surgiram apareceu como uma fonte de rigidez e de ineficiéncia .
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1.4.1 O Papel das Inovacdes Financeiras

O processo das crises sistémicas auto-alimentam-se, dado que as inovagdes num pais
modificam as condigdes da concorréncia financeira e suscitam inovagdes constantes. A
desregulamentacdo emana, portanto, de uma dupla interpretacéo.

Numa 6tica liberal, a desregulamentacdo consiste em devolver ao mercado virtudes
reguladoras que as autoridades monetérias Ihes tinham retirado depois da crise de 29 e da
Segunda Guerra Mundial, mostrando uma preocupacao de prudéncia e de moralizagéo.

Numa Otica mais pragmatica, a desregulamentacdo remete ao desmantelamento das
regulamentacdes existentes e a aplicacdo de um quadro regulamentar mais flexivel e melhor
adaptado, com a finalidade de reforcar a concorréncia interna e internacional.

Assim, diante da desregulamentacdo, Faugére (1994) analisa ndo apenas a condicao de
eficacia e de fluidez dos sistemas financeiros, mas também, sua potencial fonte de fragilidade.

Tal analise justifica-se com as inovagfes de produtos financeiros e as
desregulamentacfes de mercado que aceleraram o fendmeno da globalizacdo dos mercados,
ndo se atenuando mais a limitacdo de suas fronteiras. Esse fenébmeno associado a ampliacdo
do progresso das tecnologias aumentaram a rapidez e a facilidade, com as quais os capitais

sdo transferidos de uma praca a outra.

1.5 Dilaceracédo de Bretton Woods Acelerada com a Internacionalizacdo do

Capital
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A instabilidade das relacbes monetarias e financeiras, desde finais dos anos 1960,
inscreve-se numa crise mundial com vaérias facetas. A recessdo, 0 desemprego macico, 0s
déficits pablicos constituindo perturbacfes dos encadeamentos macroecondmicos, mutacdes
nos processos de trabalho, deslocamento das trocas mundiais em direcéo ao Pacifico.

Nesse contexto, o sistema financeiro e monetario submeteu-se a diferentes tipos de
crises. As crises monetérias traduziram-se por febres especulativas que conduziram a uma
redefinicdo dos cambios das moedas, seja pela depreciacdo (ou apreciacdo) brutal de uma
moeda e seja pelo re-ordenamento das grelhas de paridade no sistema monetario econémico.

Tais fatos, na dtica de Faugére (1994), emergem da vigéncia das relacdes monetérias
internacionais que, de acordo com o sistema Bretton Woods, se consagravam nessa concepgao
visto que o sistema monetario devia assegurar o0 crescimento interno de cada pais e a
manutencdo das trocas internacionais (comércio exterior), devido a importancia do controle
dos cambios.

Mas o sistema financeiro internacional, a partir das eminentes inovagdes financeiras,
passou-se a caracterizar por uma dupla autonomia, seja porque se escapava cada vez mais aos
controles das autoridades nacionais e internacionais, e Seja porque a sucessdo das
desregulamentagdes internacionais privadas se colocaram como verdadeiros fomentadores de

tal processo.

1.5.2 As Mutacg6es Financeiras: Fonte de Eficacia ou de Fragilidade ?

As mutagOes recentes do sistema financeiro favoreceram uma diminui¢do do custo da

intermediacgdo j& que os Bancos, colocados em concorréncia com os mercados, sdo obrigados

a fazer pressao sobre 0s seus custos e, em particular, a realizar operagdes de reestruturacéo.
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Em principio, as inovacdes permitem melhorar a flexibilidade dos sistemas financeiros
e promover uma maior eficacia na prestacdo de servico dos recursos.

Entretanto, a luz dessas vantagens Einchengreen (2003, p. 100 - 23), emerge a
fragilizacdo provinda em parte da dualidade dos mercados de capitais. Isso porque a inducdo a
desintermediacdo remete os circuitos financeiros a duas velocidades: as melhores assinaturas
dirigem-se ndo aos Bancos mas aos mercados; e o desaparecimento das fronteiras nos
dominios de atividade das diferentes categorias de instituicdes financeiras eliminam as redes
de seguranca e ampliam os riscos de ndo reentradas das cobrancas.

Assim, as inovagfes nos mercados financeiros desempenharam um papel de
fragilizagdo para com o sistema bancério e de aceleracdo de crise no caso de tensdes
financeiras fortes.

Entretanto, a regulamentacdo monetaria tem entraves pela incerteza crescente no que
diz respeito a definicdo da massa monetaria e as relacdes existentes entre grandezas reais e
grandezas monetérias e financeiras.

A referida contextualizacdo leva-nos a afirmar que, em meados dos anos de 1970, a
emergéncia de um sistema financeiro internacional resultou da redefini¢cdo das relacGes entre
os sistemas financeiros nacionais, conduzindo, assim, a mundializacdo das financas e a
constituicdo de um mercado internacional de capitais. (CHESNAIS, 1995, p. 1 - 26)

A partir de 1975, o desenvolvimento dos circuitos financeiros resulta das necessidades
e das capacidades financeiras ligadas aos choques petroliferos e as estratégias postas em
prética ante o abandono das taxas de cambio fixas e a instabilidade crescente das taxas de
juros. Contudo, esses fatores macroecondmicos tém lugar num contexto técnico e institucional
particularmente favoravel, conjugando as inovagfes tecnoldgicas, a liberalizacdo dos fluxos
de capitais e a desregulamentacdo das atividades financeiras. (CANUTO e LIMA, 1999, p.

34 - 51)
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Nos anos de 1980, o recuo e o desaparecimento dos excedentes da OPEP e dos
Estados Unidos da América fazem deslocar os lugares de formagdo da poupanca mundial.
Assim, a Alemanha e o Japdo reforcam os seus ativos exteriores liquidos, constituindo uma
contrapartida ao aparecimento da posicdo devedora americana. Essa reorientagdo dos fluxos
financeiros é acompanhada de uma modificacdo da sua natureza, a medida que a estratégia
financeira dos novos credores é diferente dos anteriores: desenvolvimento de titulos
negociaveis emitidos pelos paises, em detrimento do crédito bancario, em beneficio dos paises
em vias de desenvolvimento.

Mesmo analisando tais contextualizacdes, vale afirmar que a grande mutacdo do
sistema financeiro internacional, em finais dos anos 1980, derivou na criacdo do espaco
europeu.

Assentando-se na liberdade, a Europa financeira traduziu-se, numa primeira fase, por
uma desregulamentagdo, e mais precisamente uma contestacdo das regulamentacOes
nacionais, em trés direcdes: livre circulacdo dos produtos e capitais e as outras duas da livre
prestacao de servicos. (APEL, 2002, p. 34 - 9)

Embora os espago europeu assente sobre um desmantelamento das regras nacionais,
exigiu-se, contudo, uma harmonizacdo das regulamentacGes nacionais e a instauragcdo de uma

regulamentago institucional européia propria.

1.8  Desterritorializacdo do Capital e suas Consequéncias : Eminéncia das
Decisdes em Rede diante do Papel da Revolucdo da Tecnologia de

Informacoes

% Organizagdo essa que sera devidamente descrita e analisada nos proximos capitulos .
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O processo de desterritorializacdo do capital agiliza e generaliza-se, a0 mesmo tempo
adquire sua forma mais genérica e abstrata. Dado que, enquanto o capital tenda a arrasar todas
as barreiras espaciais, por outro lado, acumula espago por meio do tempo (com o
desenvolvimento de instrumentos que tornam os produtos financeiros extremamente liquidos).
Esses fatos evidenciam a tendéncia a universalizacdo do capital e o diferencia de todos os
estagios anteriores da producao.

A internacionalizacdo financeira, em vez de dar maior eficiéncia a alocacdo dos
recursos, levou a aceleracdo da especulacdo com ativos reais e financeiros, a aquisicdo de
empresas existentes e ao sobreinvestimento. Segundo Arrigh (1997), o desenvolvimento da
economia capitalista ratificou a idéia de que h& predominéncia do capital financeiro
sinalizando o “outono” dos ciclos de expansao produtiva.

Nesse mesmo sentido, é legitimo destacar que Chesnais (1995, p. 1 - 30) caracteriza a
existéncia de um duplo movimento responsavel pela expansdo monetéria contraditéria e
conflituosa com a ordem da politica capitalista internacional.

O aspecto da expressdo do movimento, muitas vezes, permeia-se pelo principio e a
utopia do liberalismo de um mundo sem fronteiras e sem poderes politicos competitivos,
objetivando a construgdo de uma ordem transnacional baseada na existéncia de regimes e
instituicdes legitimadas coletivamente.

Um segundo aspecto é a mudanga nas relagfes internacionais diante dos processos de
concentracdo e centralizacdo do capital, os quais geraram um novo poder de expanséo e de
conflito internacional.

A rede de poder da haute finance, identificada por Polanyi (2000, p. 212 - 20), adquire
um lugar completamente diferente como instrumento do novo capital financeiro, que

aprofunda a compulsdo expansiva da burguesia e aumenta o carater agressivo ao envolver o
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poder dos Estados numa competi¢cdo por novos territdrios econdémicos, que transcedem as
fronteiras nacionais, sem jamais se transformar num império universal.

Como efeito, desse “duplo movimento” internacional, o poder dentro do sistema
capitalista ora assume a sua forma mais abstrata, o dinheiro, ora retorna a face mais dura e
visivel das armas, sem que seja possivel alcancar uma estabilidade econémica ou equilibrio de
longo prazo.

Nesse contexto, Polanyi (2000, p. 212 - 20) destaca que 0 projeto smithiano de uma
equivaléncia geral de coragem, forca e riqueza entre todas as nagfes é tdo utdpico quanto a
idéia de um s6 império financeiro e politico universal.

Por fim, o duplo movimento de Polanyi (2000, p. 212 - 20) em suas reflexdes acerca
da relacdo da Moeda e do Estado, adquire duas dimensdes. A primeira associando a
permanéncia através da historia capitalista e a segunda destacando que a multipla
determinacéo e progressividade, a partir dos mercados e das relagdes de producdo capitalista,
transformam a geopolitica e a geoeconomia internacional.

Ou seja, a transnacionalizacdo permitiu a criacdo de grandes redes de informacéo,
possibilitando uma globalizacdo crescente das decisdes, que sdo justamente veiculadas, de
forma rapida, por essas redes, sendo um espaco de fluxos que se sobrepde ao espaco dos
lugares. (AGLIETTA e ORLEAN, 1990).

Essas redes permitem a articulacdo diretamente ao espago transnacional, em que o
“local” se liga diretamente ao internacional. Assim, a reproducdo ampliada do capital
universaliza-se em nova escala, recriando relagdes nos quatro cantos do mundo ao influenciar,

bloquear ou romper os sistemas econémicos .



50

1.9  Processo de Integracdo e a Internacionalizacdo do Capital: o Papel dos
Produtos bancéarios, do Estado e das Autoridades e o Debate acerca da

Capacidade de Regulamentacdo do Mercado Financeiro

A internacionalizacdo do segmento bancério, aliado ao desenvolvimento de uma
tecnologia microeletrénica compativel, induziu a transnacionalizacdo do capital, a qual se
processou de forma bastante acelerada, apesar dos conflitos bélicos.

Esse cenério propiciou, segundo Giovannini (1995) a criagdo de um palco para
invencdo de inimeros produtos financeiros, iniciando-se, assim, o processo de desassocia¢do
entre a economia monetaria e a real, conforme referenciado anteriormente.

Nesse contexto, qual o papel e atitude do Estado?

1.7.1 Papel do Estado

Segundo Belluzzo (1997, p. 37), o Estado deve colocar-se como agente disposto a
alcangar um equilibrio adequado na distribuicdo de seus recursos fiscais e em outras
atividades de regulacédo entre os niveis de governo nacional, regional e municipal.

Diante disso, o Estado buscou aplicar mudancas drésticas na legislacéo e na imposicao
de restricdo a nova competicdo, mas estas nao foram suficientes diante da rapidez e da
capacidade de criacdo monetaria desse novo sistema. Neste sentido, o Estado tem buscado
encontrar um novo fundamento para administrar essa diversidade, atuando como poder
publico que capacita essas comunidades paralelas a coexistirem e resolverem conflitos.

(CARVALHO, 1989, p. 258 - 83).
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As formas emergentes de governabilidade dos mercados internacionais e outros
processos econdmicos envolvem os principais governos nacionais, mas em um novo papel os
Estados chegam a funcionar menos como entidades soberanas e mais como componentes de
um sistema de governo internacional. As fungbes centrais do Estado-Nagdo firma-se em
prover legitimidade aos mecanismos de governabilidade supra-nacionais e garantir a
responsabilidade por eles. (BELLUZZO, 1997).

Como exemplo disso tem-se a centralizacdo da politica da Unido Européia que

promove a importancia crescente do governo inter-regional®.

1.7.1.1 A Intensificacdo do Dilema de Triffini diante da Globalizacdo

Financeira

Conforme ja explicado anteriormente, a partir do dilema de Triffini as autoridades
monetérias das principais poténcias destroem-se com a propria armadilha.

Assim, se por um lado, os poderes publicos nacionais desempenharam um papel
catalisador no crescimento explosivo das finangas internacionais; por outro, o grande volume
de capitais capazes de se deslocarem, a qualquer momento, entre as diferentes pracas
financeiras, tornaram-se uma ameaga permanente as autoridades monetarias. Havendo, em
conseqiiéncia, quem ndo hesite em considerar que 0s mercados exercem uma verdadeira
tirania sobre as politicas econdmicas. (MOLLO, 1998, p. 100 - 3)

De fato, a experiéncia recente sugere que 0s instrumentos tradicionais de politica
monetéria perderam eficiéncia. 1sso é particularmente verdadeiro no que diz respeito as

politicas cambiais dos Bancos Centrais. No passado, essas politicas eram sustentadas por trés

* O referido exemplo sera devidamente descrito e analisado nos préximos capitulos.
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instrumentos principais: intervengdes esterelizando o mercado cambial, manipulacdo das
taxas de juros e controle cambial. (HARVEY,1999, p. 200 - 11).

O debate contemporaneo acerca dessas deficiéncias destacam duas correntes de
pensamento opostas. A primeira corrente consiste na nova escola cléssica, a qual enfatiza a
necessidade de desenvolvimento de ferramentais que déem credibilidade a politica monetéaria
com base na independéncia do Banco Central.

Na acepcdo dessa corrente, vale enfatizar que os Bancos Centrais estdo diante de
transformacgdes das praticas financeiras, dos métodos de avaliagdo de ativos, bem como, de
uma alteragdo da hierarquia e do papel das instituicbes que atuam nos mercados, cujas
consequéncias sobre a estabilidade do sistema globalizado sao dificeis de precisar.

Nesse sentido, segundo Blinder (1999, p. 12 - 34), os Bancos Centrais, nesse novo
ambiente de atuacdo, séo obrigados a influenciar a dinamica interna das economias, monitorar
os efeitos da politica econdmica, lidar com as expectativas prevalecentes nos mercados
relevantes de ativos e com as preferéncias dos agentes privados na redefinicdo de seus
portfélios.

A segunda corrente tem concepc¢do de inspiracdo keynesiana, ao considerar que a
credibilidade n&o constitui uma protecdo suficiente contra a instabilidade decorrente da
especulacdo e sujeita ao risco sistémico®, destacando, assim, a necessidade de uma
regulamentacédo de origem externa.

Diante dos referidos debates, cabe identificar o papel e a capacidade de atuacdo das
Autoridades Monetérias, perante o atual grau de integracdo vivenciado na economia

internacional.

® Entende-se por risco sistémico a possibilidade de instabilidade global que resulta da prorrogacdo dos
movimentos especulativos nos mercados, quando a interagdo dos comportamentos individuais, longe de
desembocar em ajustamentos corretivos, aprofunda os desequilibrios; ou seja a crise sistémica esté relacionada
com o funcionamento do préprio sistema. (Faugére, 1994)
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1.7.2 A Ac¢do Regulamentatoria das Autoridades Monetéarias

A acdo regulamentatéria das autoridades caracteriza-se pela instauracdo de uma
coordenacdo forte das politicas econémicas entre as principais poténcias econdmicas e
financeiras.

O principal objetivo consiste em enviar aos mercados sinais coerentes que fornegam
uma ancora para as expectativas dos operadores. Nesse sentido, 0 Unico meio de encontrar o
bom equilibrio consiste em suscita-la por intermédio da fixacdo de objetivos concertados de
politica econdmica.

Resgatando-se as reflexdes acerca das transformacgdes e inovacOes financeiras,
Carneiro (1999, p. 34 - 9) declara que tais fatos implicaram em maior capacidade de
alavancagem e financiamento a menores custos; mas, simultaneamente, maiores riscos de
volatilidade e instabilidade.

E nesse ambiente de instabilidade financeira e descentralizag&o do sistema financeiro
internacional que ocorreram as transformacdes financeiras conhecidas pelas designacgoes
genéricas de globalizacdo, desregulamentacdo e securitizacao.

Nessa mesma diregéo, Freitas e Prates (2002, p. 15 - 31) exemplificam, a partir das
atividades com derivativos, a constituicdo de veiculos potentes de transmissdo de choques
financeiros entre mercados e fronteiras, visto que sua comercializagdo criou novos elos,
abrindo mais canais de transmissdo de turbuléncia financeira, j& que um de seus atributos é a
complexidade e capacidade de alterar posi¢cbes com velocidade, o que reduz a transparéncia
nos mercados financeiros.

Com menor transparéncia, crescem 0s problemas com assimetrias de informacdes e

vulnerabilidade aos riscos sistémicos, ndo apenas devido ao aumento da transmissibilidade de
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choques bem como pelo incremento nas possibilidades de selecdo adversa e risco moral.
(CHICK, 1984, p. 9 - 23)

Este processo de liberalizagdo e globalizacdo financeira acarretaram a perda de
importancia relativa do sistema bancério na funcéo de criagdo crediticea para fins produtivos e
alimentou a proliferacdo de novos produtos financeiros, que se constituiram em mudangas
estruturais ao sistema financeiro internacional em contraste com as precarias teorias para a
apreensdo da realidade contemporénea, emanando dai as sucessivas crises financeiras da
década de 1990. (FREITAS e PRATES, 2002, p. 15 - 31).

Dado que se esta a refletir a dimensdo problematica que a integracdo dos mercados
financeiros trouxe a Economia Mundial, induzindo cada vez mais a distincdo entre capital
produtivo e financeiro, cabe aqui identificar a natureza dessa distincdo e detalhar suas

respectivas implicaces.

1.7.4 A Natureza Distinta do Capital Financeiro e suas Implicacdes

O capital financeiro, no século XX, constituido, em grande parte, por fundos de
investimentos, cujos portfolios sdo permanentemente reavaliados pelos mercados, buscam
aplicacbes com maior rentabilidade possivel e com liquidez a curto prazo, o que é
completamente incompativel com as necessidades de infra-estrutura e servigcos basicos das
economias.

Nesse sentido, Belluzzo (1995, p. 11 - 20), em suas reflexdes, destaca que a forma
como se deu a expansdo dos investimentos durante o padrdo-ouro acompanhou 0s espacos
hierarquizados do império e foi constituindo uma divis&o territorial do trabalho que acabava

funcionando, em alguns casos, como uma maquina complementar e permanente do
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crescimento. Entretanto, hoje, o capital financeiro diluiu e flexibilizou a0 maximo as
fronteiras variaveis dos seus territorios econémicos, passando de um a outro pais e outra
regidao mundial, sem se propor a nenhuma fixacdo mais permanente.

Mas qual o limite desse projeto? Até aonde pode ir? Como se dara o segundo
movimento de Polanyi (2000, p. 288 - 93) dentro dessa onda expansiva da crenca quase
religiosa nos mercados auto-regulados, combinada com a crenga quase ingénua no
comportamento benevolente do poder hegemonico ou imperial?

O certo é que esse projeto € rigorosamente incompativel com um ritmo acelerado e
sustentado de crescimento. Por outro lado, ele € perfeitamente compativel com o aumento da
riqueza privada que sempre for volatil e pode se adaptar. Mas nessa nova civilizagéo liberal,
contudo, aumenta a velocidade com que os mercados auto-regulados vao destruindo os
interesses da sociedade como um todo.

Nesse sentido, conforme Polanyi (2000, p. 290 - 5) resgata, ao contrario do que
sonhara Smith, esse projeto, quanto as nacGes, torna mais fracos e ndo mais fortes 0s
habitantes desses paises; de forma que, seus povos tendem a se afastar cada vez mais daquela
igualdade de coragem e forca que segundo ele, seria capaz de intimidar a injustica dos demais
Estados.

A concordancia com as afirmag6es de Polanyi (2000, p. 290 - 5) leva-nos a inferir que
a licdo liberal do século XIX transcende sua prdpria época. E, assim, 0 que se deve esperar é
que também se apressem e intensifiquem as manifestaces proprias do que ele chamou de
segundo movimento, que se manifestard pelo lado da demanda e da protecdo social dos que
vao ficando sem emprego nem subsisténcia.

Com base a este “segundo movimento”, proclamado por Polanyi (2000, p. 290 - 95),
vislumbra-se debater acerca da opcdo desenvolvida nos espagos europeus diante dos

sucessivos desmantelamentos das regras nacionais. Opgcdo essa que exigiu, contudo, uma
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harmonizacdo das regulamentacfes nacionais e a instauracdo de uma regulacéo institucional
européia propria’.
Para tanto, o item seguinte descreve a historicidade da crise derradeira do padrdao-ouro

e introduz a associagdo as respectivas condutas de regulamentagéo institucional européia’.

1.9  Crise do Padrédo-Ouro e o Destino Europeu

De acordo com Faugere (1994), em 15 de agosto de 1971 o Presidente Nixon
anunciou a inconvertibilidade do ouro em dolar, mas as outras moedas mantiveram-se
conversiveis em dolar, o que denotava o regime do délar-padréo.

Posteriormente em dezembro de 1971, através do acordo de Washington ocorreu uma
desvalorizacdo do délar de 7,9% e um alargamento das margens de flutuacdo de 2,25 %, de
uma e de outra parte, da paridade oficial definida em dolar. Essa deciséo traduz a dificuldade
com que os Bancos Centrais defrontavam-se na manutencdo das taxas de cambio.
(BELLUZZO, 1995, p. 11 - 20)

A partir da referida instituicdo da incovertibilidade e das dificuldades defrontadas
pelos Bancos Centrais na manutencdo das taxas de cambio, o acordo de Basiléia, instituido
em abril de 1972, influenciou os paises europeus a criarem a Serpente Monetaria Européia.
Esse fato consolidava-se com a assinatura do referido acordo de Bruxelas marcando o inicio
da flutuacdo e da abdicacdo da incondicionalidade do délar, como fonte de coordenacdo no

mercado de divisas.

® Organizagdo essa que seré devidamente descrita e analisada nos proximos capitulos.

" Organizacdo essa que sera devidamente descrita e analisada nos préximos capitulos .
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A coordenacdo baseava-se, agora, na regulamentacéo definida no acordo de Bruxelas,
no qual se determinava a limitagcdo das margens de flutuacdo das moedas européias entre si,
ndo podendo registrar desvios superiores a 2,25%. (BERGEIKK e BERNDSEN, 2000).

Assim, o valor das moedas ja ndo era fixado por uma paridade oficial em relacdo ao
padrao-ddlar, mas dependendo do encontro da procura e da oferta de divisas no mercado de
divisas. Contudo, as moedas européias conservavam ligaces privilegiadas no ambito da
serpente: as moedas estavam ligadas entre si por paridades fixas, mas flutuavam em relacéo

umas as outras. (BERGEIKK e BERNDSEN, 2000)

1.9.1 A Europa Monetéria e o Sistema Monetario Europeu

Conforme Faugere (1994) destaca, a crise do Sistema Monetario Internacional da
origem a um embrido de cooperacdo monetaria européia. Nesse sentido, a serpente nasce da
contracdo das margens de flutuacdo entre as moedas européias, tornando-se uma zona de
paridades fixas num contexto de flutuacao.

Entretanto, a fragilidade da serpente ndo tarda em manifestar-se : a lira e a libra
esterlina deixam o grupo das moedas européias e flutuam; o franco francés abandona a
serpente em 1974, reintegra-se depois flutua de novo em 1976. A serpente torna-se, assim,
uma zona marco, constituida pelas moedas européias fortes.

No final da década de 1970 é criada ndo apenas uma zona® de paridades fixas, mais
solida no seio de moedas menos fortes, mas também, é instituida uma moeda européia, 0

ECU, que simbolizava e materializava a unido monetaria.

8 Maiores informagdes acerca de Zona de Paridade de Moedas e suas reflexdes serdo esclarecidas no préximo
item.
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O ECU, segundo Faugere (1994), caracterizava-se como um instrumento monetario
“complexo”, cujo valor era determinado a partir do somatério das diferentes moedas européia
que o compdem e ponderadas por coeficientes que representam a importancia relativa de cada
uma das Economias envolvidas, conforme expresso na tabela que se segue:

Tabela 1 — Formulacéo do ECU

Moedas Coeficiente Cotacao Peso Peso
(em francos) | (em francos) |(em %)
Marco (Alem.) 0,624 3,39 2,12 32,4
Franco ( Franca) 1,332 1,00 1,32 20,2
Libra (R.U.) 0,088 8,61 0,76 11,6
Lira ( Italia) 151,8 0,0034 0,52 8,0
Florim (Holanda) 0,22 3,03 0,66 10,2
Franco (Bélgica) 3,301 0,16 0,53 8,2
Franco (Lux.) 0,13 0,16 0,53 8,2
Peseta ( Espanha) 6,885 0,041 0,29 4,4
Coroa ( Dinam.) 0,198 0,87 0,17 2,6
Libra ( Irlanda) 0,009 8,18 0,07 1,1
Dracma ( Grécia) 1,44 0,024 0,03 0,5
Escudo (Portugal) 1,393 0,033 0,05 0,7
ECU 6,54 100,0

Fonte: Calculo do ECU em 10/12/93 (com base em Regards sur les changes, BNP n. 44).

A utilizagdo privada do ECU nasceu das operacOes financeiras. Nessa perspectiva,
destaca-se, aqui, uma forma de inovacdo financeira que visou proteger aqueles que pedem
empréstimos e aos credores das varia¢fes do curso de cambio. (BERGEIKK e BERNDSEN,

2000)
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Conforme contextualizado nos paragrafos anteriores, o conjunto de economias
européias adotaram uma sistematica alternativa ao padrdo-dolar. Tal atitude expressa pleno
vinculo com a Teoria das Zonas Otimas de Moedas. Mas 0 que vem a ser “zonas 6timas de
moedas ? Quais as vantagens e fragilidades desse sistema, para colocar-se como “alternativa”
ao sistema que impera no Sistema Financeiro Internacional (padrdo-délar)? Com a finalidade

de responder a tais indagagdes, apresenta-se 0 item a seguir.

1.9.2 Zona Regional de Paridades Fixas e suas Vantagens e Desvantagens

A Teoria das Zonas ou Areas Otimas de Moedas foi criada em meio as discussoes
académicas sobre qual o melhor regime de cambio a ser adotado pelos paises, fixo ou
flutuante? Diante da preocupacdo com o0s sucessivos desequilibrios no balanco de
pagamentos; bem como, seu impacto nos niveis de inflacdo e no nivel de emprego entre as
economias, ficou a respectiva indagacao de como esses problemas poderiam ser solucionados.

Diante desse contexto, Mundell (1961, p. 657 - 65) fundou a Teoria das Zonas ou
Areas Otimas de Moedas quando publicou um artigo, com o mesmo titulo, em 1961. O autor
inicia o seu artigo definindo &rea monetaria, como: ...a currency area as a domain within
which exchange rates are fixed...” °.

Nesse artigo, 0 autor sugere que, em paises ou regifes onde existe uma perfeita
mobilidade de fatores, ndo ha& necessidade de variacGes na taxa de cambio para ajustar os
desequilibrios no balango de pagamentos. Vale destacar que a area monetéria ndo precisa

necessariamente compreender regides dentro de um mesmo pais, podendo compreender uma

% Robert MUNDELL (1961): “4rea monetéria é um dominio dentro do qual as taxas de cambio sdo fixas”
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regido de fronteira entre paises porque € a mobilidade dos fatores que define a area em
questéo.

Assim, se existe um alto grau de mobilidade dos fatores de producdo, € possivel atingir
0 pleno emprego e a estabilidade de precos com taxas de cambio fixas. (ISHIYAMA, 1975, p.
344 - 52)

A observancia dessa teoria coloca como necessario expressar consideracoes
complementares que estdo na origem da instituicdo de uma zona de flutuagdo concertada. A
inquietagdo nascida da instabilidade monetéria internacional persistente faz sobrepor-se o
postulado da superioridade das paridades fixas sobre a flutuacdo das moedas, dadas as
experiéncias negativas dos circulos viciosos da flutuacdo tendente a baixa; o que resulta no
objetivo final da construcdo do sistema europeu.

Feita tais consideracdes, vale destacar que, sob a 6tica de reflexdo das Zonas Otimas
de Moedas, vislumbram-se vantagens e desvantagens. Uma primeira vantagem é o
desaparecimento das moedas nacionais que permitiam a realizacdo de ganhos de transacgdes
(custos acarretados pela convergéncia de uma moeda para outra). Outra vantagem é a
eliminag&o dos efeitos perversos devidos & incerteza das taxas de caAmbio.

Como ultima e ndo menos importante vantagem a ser discutida, observa-se a cria¢do
das possibilidades de economias de escala em matéria financeira (mercados de capitais mais
vastos), além da limitacdo as necessidades em reservas internacionais (por causa do
desaparecimento das necessidades de divisas ligadas as trocas intracomunitarias).

Todavia, as vantagens da unido econdmica monetaria tém como contrapartida os
custos da perda de autonomia em matéria de politica econdmica com o fim das politicas
monetérias quanto ao manuseio das taxas de juros. De maneira ndo menos evidente, a politica
monetéria externa, ou seja, 0 ajustamento das taxas de cdmbio desaparece ao nivel de cada

pais. Assim, os paises ndo podem restaurar sua competitividade pela desvalorizacdo da
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moeda, sendo constrangidos a agir sobre os precos (reducao dos custos), a fim de manter e ou
expandir sua competitividade sobre o mercado mundial.

Outra critica destaca a necessidade de taxas de inflagdo semelhantes entre os paises
para possuirem uma moeda Unica. De acordo com Fukuda (2002, p. 9 - 15), taxas de inflacdo
divergentes podem fazer com que o poder de compra de dois paises divirja, fazendo com que
se utilizem alteragdes na taxa de cambio para corrigi-las. Uma das criticas feitas a esse critério
centra-se no fato de que a taxa de inflacdo ndo € uma propriedade da economia. Ela €, na
verdade, um dado que depende de aspectos estruturais, que podem mudar como resultado da
unificacdo monetaria.

Fukuda (2002, p. 9 - 15), ainda, enfatiza que, para a existéncia de uma moeda Unica,
ha necessidade de uma politica fiscal objetivando minimizar as diferencas econémicas entre
as regides. Mas ressalta-se que, para que isso ocorra, deve existir um novo rearranjo
institucional, em que as decisdes de coordenacgdo das politicas macroeconémicas devem ser
tomadas por um 6rgdo supra-nacional, ou seja, 0s paises deverdo abdicar de sua soberania
econdmica em prol de politicas coordenadas que beneficiem, igualmente, a todos os membros.

Portanto, a unido monetéria teria dois efeitos sobre a economia: a expansdo do
comércio e a especializacdo da produgdo. O comércio entre 0s membros de uma unido
monetéria aumentaria como resultado da eliminacdo dos custos de conversdo da moeda. A
especializacdo da producdo ocorreria como resposta as economias de escala e as cadeias
produtivas. Essa especializagdo pode fazer com que um choque de demanda se torne
assimétrico, desde que um declinio na demanda em uma indulstria pode afetar de forma
desproporcional aquelas que fazem parte, direta ou indiretamente, da cadeia. Essa teoria,
chamada de teoria da endogeneidade, postula que 0s paises ndo precisariam cumprir a maioria

dos critérios antes da integracdo, uma vez que o proprio processo de integracdo levaria 0s
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paises ao encontro das zonas Otimas de moedas, 0 que nao se aplica ao caso da Unido
Européia como se vera a seguir. (FUKUDA, 2002, p. 9 - 15)

Em conclusdo a essa parte, observa-se que muitos critérios utilizados para se
classificar uma area como sendo uma zona 6tima de moeda foram respeitados no decorrer do
processo de unificagdo européia desde quando seus lideres politicos decidiram pela
constituicdo de um Mercado Comum com livre circulacdo de pessoas (méo-de-obra), servicos,
mercadorias e capitais. (ISHI'YAMA, 1975, p. 360 - 65)

Com a Unificacdo Econdmica e Monetéria Européia, ocorrida no final da década de
1990 e a implantacdo definitiva do EURO em 1999, a adogdo de uma moeda Unica por um
grupo de paises com caracteristicas muito diversas tornou-se uma realidade.

Entretanto, a referida teoria incorreu em severas criticas com relacdo ao critério de
mobilidade dos fatores de producéo, devido aos custos da migragdo de mao-de-obra. Tanto no
que concerne aos custos de transporte, quanto aos custos psicoldgicos de se adaptar a um
novo ambiente e a uma nova cultura. (FUKUDA, 2002, p. 9 - 15)

Observadas e refletidas as vantagens e 0s custos do processo, 0 sistema monetario
europeu foi concebido numa evolugéo irregular. Abaixo segue-se uma breve descri¢do de tal
evolucdo, que sera, detalhadamente, descrita e analisada nos préximos capitulos:

- até 1983 a gestdo de paridade entre moedas teve sete re-ordenamentos e uma
subida de 33% do cambio base do marco em francos;

- de 1983-87: periodo de aprendizagem de convergéncia com poucos re-
-ordenamentos;

- de 1987-92: um periodo de estabilidade atrativa com o desaparecimento dos
re-ordenamentos, adesdo de trés paises e a Italia reduz as suas margens de

flutuacéo de 6% para 2,25%;
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- 1992-93: finalmente um periodo de exploséo do Sistema Monetario Europeu
e de profundas alteracGes das margens de flutuacdo que passaram de 2,25%
para 15%, resultando nas modificacfes de paridade, saida da lira italiana e da

libra esterlina.

1.10 Inferéncias Finais do Capitulo

O presente capitulo buscou contextualizar a evolugdo da Moeda diante da dindmica
evolutiva das economias monetarias com uma descricdo historica analitica da sua funcao
desde o surgimento do padrdo-ouro até os dias atuais, visando resgatar a fundamentacéo
tedrica envolvida, identificar o papel da incerteza nas economias monetarias e compreender
como os fatos histéricos e as sucessivas organizagdes e “praticas” surgidas alimentaram este
processo.

Desenvolvidas as sucessivas contextualiza¢des, torna-se eminente a observancia da
dimensdo evolutiva da Moeda e sua capacidade de interferéncia nas economias monetérias,
necessidade essa, amplamente desenvolvida pela conduta analitica de Keynes e seus

contemporaneos.
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2. FUNDAMENTOS DA MACROECONOMIA POS-KEYNESIANA : O

CONCEITO DE ECONOMIA MONETARIA

Na economia monetaria, a moeda ndo € neutra nem no curto nem no longo prazo,
significando que fatores monetarios afetam ndo apenas o nivel de produto e emprego, como,
também, a forma pela qual ela é acumulada. 1sso porque a moeda exerce papé€is bem mais
complexos do que a possibilidade de garantir, como meio de troca, a circulacdo de
mercadorias.

Atraveés da Teoria Geral (1936), Keynes buscou determinar e entender os papéis e as
condicBes que lhes davam origem e 0s pos-keynesianos recuperaram essa discussdo ao focar o
debate central de sua obra como ponto de partida para o desenvolvimento de suas abordagens
tedricas.

Nesse sentido, o capitulo que se inicia busca desenvolver a descri¢do da evolugdo da
abordagem da teoria monetaria no que se refere aos fundamentos tedricos capazes de
fornecer uma analise processual dos fendmenos econémicos, a partir da consideracdo do
tempo historico, com tratamento organico dos fatos econdmicos e incorporacdo da
heterogeneidade dos agentes.

Para tanto sdo desenvolvidos dezesseis sessdes descritivas analiticas : (1) identificacdo

dos antecedentes da Teoria Geral; (2) descricdo da metodologia pds-keynesiana; (3)
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consideracOes acerca da ndo neutralidade da moeda; (4) apresentagdo da critica pos-
-keynesiana as hipoteses neoclassicas; (5) identificacdo da moeda diante da concepcdo pds-
- keynesiana; (6) reflexdes acerca do elemento Incerteza no contexto da Economia Monetaria;
(7) debate acerca da limitacdo dos agentes diante da endogeneidade da moeda; (8)
apresentacdo das diferentes interpretacbes sobre a capacidade de gerenciamento da
endogeneidade da moeda : horizontalistas e verticalistas (fundamentalistas); (9) exploragéo
da capacidade de interferéncia da Moeda como poder de interferéncia junto as economias
monetérias; (10) apresentacdo dos estagios de desenvolvimento do sistema bancério; (11) e
(12) associacdo das crises financeiras ao desenvolvimento bancéario descrito anteriormente;
(13) exploracdo de Oticas acerca da reforma financeira internacional como alternativa as
crises financeiras eminentes; (14) e (15) sistematizacdo de um novo design na arquitetura
financeira a partir da discussdo da macrodindmica das economias monetarias e suas
necessidades de regulamentagdes; (16) associacdo das vantagens de uma Moeda Unica nesse
novo design da arquitetura financeira internacional, com base na concepcdo pés-keynesiana

de Davidson.

2.1 Antecedentes da Teoria Geral

Os primeiros escritos de Keynes, em economia, convergiam a ortodoxia marshalliana,
buscando conhecer os determinantes da demanda por moeda e como essa se comportava em
face das mudangas de contextos como, por exemplo, um eventual excesso de oferta
monetaria.

A passagem de Keynes pela Teoria Quantitativa da Moeda com a identificacdo da

moeda ainda como neutra ao processo, estd registrada principalmente no Tratado sobre
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Reforma Monetaria (1923). Na obra seguinte, o Tratado da Moeda (1958) ja ndo se vé a
moeda apenas como meio de circulacdo da renda, mas como representacdo de poder de
compra e conservacao de riqueza no tempo. Assim, de acordo com Carvalho (1989, p. 3 - 11),
duas caracteristicas sdo ressaltadas: transporte de poder de compra no tempo e a possibilidade
de retencdo de riqueza. Com isso, a Teoria Quantitativa da Moeda é substituida por uma teoria
de escolha de ativos relacionando estoque de moeda com estoque de outras formas de riqueza;
0 que permitiu a moeda ser dimensionada em duas esferas de circulagéo: circulagdo industrial
e circulacdo financeira. Na primeira, preserva-se 0 espaco da moeda como meio de troca,
girando produtos e servigos, enquanto, na segunda, observa-se que Keynes rompeu com a
ortodoxia, diante da incapacidade destes, em lidar com a moeda como um ativo. Isso porque
numa economia monetaria, variaveis monetarias afetam ndo apenas a forma das decisdes, mas
sua prépria natureza.

Como instrumental metodolégico, Keynes utilizou, em sua construcdo teorica, a
aplicacdo do método axiomético'®, pressupondo que os fendmenos, ao serem estudados,
pudessem ser reduzidos a postulados que fossem as particulas fundamentais, sobre cujas
combinacBes o edificio tedrico pudesse se apoiar. Uma vez que, na visdao de Keynes, a
realidade social é complexa, mas, pela relacdo organica entre elas, essa € uma relacdo que
impede a formulacdo de um sistema axiomatico a medida que o significado de certos
postulados s6 pode ser estabelecido em relagdo a outros postulados.

Como forma de ratificacdo, Carvalho (1989, p. 3 - 11) sistematizou a apresentacdo da

economia monetéria a partir de cinco axiomas :

10 AXIOMAS: pontos de partida, afirmacdes irredutiveis a outras.Tais axiomas, também melhor identificados
como "particulas fundamentais”, funcionam como ponto de partida que marcam o estagio além do qual nao se
procura explicar. Os axiomas sumarizam o que se vé como sendo conhecimento empirico razoavelmente seguro.
(CARVALHO, 2000, p.273)

1 O mesmo problema afeta a proposta de axioma em Davidson, por isso 0 termo axioma coloca-se como
aproximativo.
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1) AXIOMA da PRODUCAO: o processo de producéo significa levar em conta demoras
e defasagem de reacdo, sejam as causadas pela disponibilidade de informacao, sejam
aquelas de natureza técnica ou de escassez diante de periodos sazonais.

2) AXIOMA da DECISAO: o processo de decisdo ndo é distribuido de forma igualitaria
no capitalismo, dado que o capital é escasso, comparativamente ao trabalho.

3) AXIOMA da NAO-PRE CONCILIACAO de PLANOS: nas economias monetarias
instituicdes de comando determinam o que produzir, a base de expectativas e ndo de
informacdes. E a partir desse axioma que se abre espago para as expectativas no
modelo Keynesiano, pois, dada a funcéo de reserva de valor da moeda, desequilibrios
séo sistémicos, deixando de ser setoriais para se expandirem por toda a economia.

4) AXIOMA da IRREVERSIBILIDADE do TEMPO: a maior parte das teorias
econdmicas trata o tempo como algo com movimento em qualquer diregdo. Keynes
observa que o tempo ndo é reversivel. As decisfes cruciais caracterizam-se como
processos irreversiveis, cujo desenrolar, uma vez iniciado, sé pode ser detido as custas
de grandes perdas e cujas condi¢Oes iniciais ndo podem ser repostas. Portanto, diante
da impossibilidade da repeticéo, o principio da incerteza*? é introduzido, porque, no
momento da decisdo, a informacdo corrente pode ndo ser suficiente para induzir os
agentes a decisdo “correta”, fixada por uma lei objetiva qualquer.

5) AXIOMA das PROPRIEDADES da MOEDA: numa economia monetéria, a moeda
tem elasticidade negligenciavel, no que se refere, a producdo e a substituicéo,
significando que a disponibilidade de moeda deve ser relativamente insensivel a
demanda e que suas fungdes ndo podem ser exercidas por substitutos.

Diante dessa Otica do axioma da propriedade da Moeda, Gongalves (1995, p. 2 - 4)

destaca que a escola poOs-keynesiana, encontrou nos autores a oposicdo ao trabalho

12 principio esse debatido nos itens seguintes.
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quantitativista, como o proprio Keynes, referenciando, assim, elementos para a constituicdo
do ndcleo de hipoteses de sua teoria monetaria.

Nesse sentido, a década de 1970 expressa as inumeras controvérsias entre 0s
monetaristas e 0s keynesianos, diante dos sucessivos embates instaveis na Economia Mundial,
emergindo nomes na escola pds-keynesiana como Kaldor (1982), Chick (1983), Lavoie
(1992), Arestis (1996), Davidson (1988) e Sheila Dow (1999), que passam a centrar-se na
analise dos elementos que envolvem a estabilidade econdmica, a partir de um
embasamento pré-concebido com a Teoria Geral (1936) e Tratado da Moeda (1964).

A titulo de sistematizacdo das fases (geracGes) pds-keynesianas, Alves, Ferrari e de
Paula (1998, p. 2 - 5) apresentam como primeira geragdo Kaldor (1982), o qual desenvolveu
a visao pés-keynesiana associando a concepgdo de endogeneidade da moeda a expansdo das
atividades bancérias diante da necessidade de empréstimos.

A segunda geracdo é associada a Sidney Weintraub (1958) e Paul Davidson (1988),
que em seu trabalho “Money and the Real World” (1988), desenvolveram a base central de
interpretacdo do pensamento keynesiano como fonte de fomento a corrente dos pos-
keynesianismo sobre a Moeda. (ALVES, FERRARI e de PAULA, 1998, p. 2 - 8)

Em prosseguimento, tem-se Basil Moore (1988) que, através do trabalho de Kaldor
(1982), centrou sua abordagem quanto a capacidade de controle da oferta monetaria,
destacando que as autoridades monetérias controlam a taxa de juros e ndo a Base Monetéria,
denotando, assim, a imensa limitacdo da Politica Monetaria. (ALVES, FERRARI e de
PAULA, 1998, p. 2 - 8)

Segundo o referido autor, o detalhamento das diferentes fases de desenvolvimento da
corrente pds-keynesiana, permite-nos inferir que o conceito de incerteza (fundamentacdo para
a releitura da obra de Keynes) foi transformado, na sintese neocléssica, em risco, de maneira

que as probabilidades de qualquer evento futuro pudessem ser calculadas. No entanto,
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incerteza ndo pode necessariamente ser entendida como risco, pois se refere as possibilidades
ndo quantificaveis, visto que, cada decisdo crucial tomada no periodo altera irrevogavelmente
0 cenario®®,

Além de buscar teorizar as decisdes, 0s pos-keynesianos ndo propdem que 0 “agente
econdmico atue de maneira irracional” (sem regras de comportamento). O problema ndo esta
no uso da razdo, o problema est& nas escolhas de cenéarios diversos que produzem um futuro
incerto.

Descritas essas fases, faz-se necessario identificar a metodologia de trabalho dessa

corrente de pensamento.

2.2 A Metodologia Pds Keynesina

Conforme Dow (2001, p. 11 - 19), os neocléssicos assumem um formalismo
matematico como instrumento central de sua analise metodoldgica; ja 0os p6s-keynesianos
fazem-se de uso de elementos da andlise neoclassica, mas com a finalidade de melhor
compreenséo da dinamica da realidade que os cerca.

Kaldor (1982) e os participantes da 1* geracdo, apesar de ndo o explicitarem em sua
metodologia, fazem uso da metodologia de Poper, ou seja, Teste de Hipdteses. Paul Davidson
(1988) e os participantes da 2% geragdo enfatizaram o significado da temporalidade histérica
(diferentemente dos neocléassicos que trabalharam com o tempo l6gico), como elemento
central de determinacdo da dinamica da Moeda, resultante das relagfes eminentes da

incerteza.

13 Conforme explicitado no Axioma da Irreversibilidade do Tempo descrito nas paginas anteriores.
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Em 1994, em seus estudos acerca do trabalho keynesiano, Lawson (1987) afirmou que
a analise neocléssica coloca-se como um caso especial; tanto que o proprio foco pos-
keynesiano nega os trés axiomas neoclassicos: a neutralidade da Moeda, a possibilidade de
plena substituicdo entre os fatores e a inexisténcia do axioma da ergocidade'® que
impossibilita a determinagdo dos niveis de riscos e traz grandes dificuldades de validagdo dos
instrumentos econométricos e da metodologia de consenso de expectativas.

Diferentemente dos autores citados anteriormente, Chick (1984, p. 2 - 10), pertencente
a 3% geragdo, desenhou com atencéo e distingdo metodoldgica® os aspectos da Teoria Geral e
argumentou que se necessitava compreender a dinamica da economia em questdo e a
respectiva capacidade dos agentes criarem sistematicas e produtos capazes de acompanhar a

incerteza do sistema eminente.

2.3 A Economia Monetaria ndo Neutra

Dadas as propriedades essenciais da Moeda — elasticidade de producdo e de
substituicdo zero ou negligenciavel, um aumento na demanda por moeda, como reserva de
valor, ndo gerard, endogenamente, uma demanda compensatéria que sustente o nivel de
emprego. Nesse cenario contemporaneo nao ergddigo, em que o futuro ndo € previsivel
probabilisticamente, a existéncia de um ativo dotado dessas propriedades essenciais permite
que os agentes difiram no tempo suas estratégias de valorizagdo produtiva e especulativa da

riqueza. (LIMA, 1992, p. 13 - 29)

% processo ergodico é o processo no qual o valor esperado da distribuicdo de probabilidade de uma variavel
pode ser sempre estimado a partir de suas observagdes passadas; ou seja € o processo de risco movendo-se ao
longo do tempo no qual a incerteza é mensuravel pelas leis da probabilidade. (CARVALHO, 1994, p. 10-13)

15 Esta sistematizac&o metodoldgica analitica sera descrita em maiores detalhes no item 2.10.
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Caso 0 processo produtivo ocorresse num mundo ergodigo, a moeda ndo seria vista
pelos agentes econdémicos como um refugio contra a irreversibilidade do tempo histérico
porque o futuro deixaria de ser algo incerto.

A teoria da economia monetaria € um constructo tedrico que permitiu a Keynes
demonstrar porque algo como a moeda, cujo rendimento ndo é palpavel, é capaz de substituir
ativos reprodutiveis no portfélio dos agentes econdmicos privados e constituir-se no foco
originario de uma queda no volume agregado de gastos monetarios; o que permite a
apresentacdo da justificativa pos-keynesiana para uma insuficiéncia de demanda efetiva

conforme Carvalho (1989, p.50) registrou:

E a possibilidade de producéo de ativos ndo-reprodutiveis que o permite e a teoria
da economia monetaria é a que mostra que isso ndo € resultado de irracionalidade,
antes pelo contrario. Sob incerteza, a Moeda apresenta um retorno tao palpavel
guanto o retorno em valor oferecido por outros ativos, que é a defesa contra o
imprevisto e imprevisivel.

Para Costa (1992, p. 1 - 33), a incerteza é um atributo inescapavel do ambiente
econémico, no qual os agentes econémicos tém de viver e tomar decisfes, levando em
consideracdo que a moeda desempenha um papel fundamental contra a irreversibilidade do
tempo historico. Em funcdo da incerteza, a moeda adquire uma “taxa implicita de retorno”,
um prémio de liquidez, o que justifica, por sua vez, sua demanda enquanto ativo. Assim, 0s
gestores do processo produtivo exercitam sua sensatez, ancorando-se em instituicdes, através
de contratos monetarios que lhes permitam lidar com o desconhecido de maneira menos

traumatica possivel.

No que se refere ao longo prazo, os pds-keynesianos ndo atribuem importancia ao
equilibrio, mas, também, ndo fazem da incerteza instrumento de analise para deixar 0 mesmo
de lado. Lima (1992, p. 23 - 34), ao analisar a referida escola de pensamento (pos-

-keynesianos) acredita que os fatores como: progresso tecnoldgico, expansdo de mercados,
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entre outros, sdo operacionais apenas pela maneira como influenciam as expectativas de longo
prazo.

Nesse sentido, Keynes e 0s pos-keynesianos colocam como peca fundamental a
criacdo de um sistema de contratos que garantam fluxos de produtos e servigos entre
produtores e compradores finais, viabilizando processos prolongados de producdo ja que a
unidade de medida e de liquidacdo para esses contratos, caracteriza-se como a funcéo
principal da moeda, tornando-os liquidos e com poder de compra estavel. Esse atributo
verifica-se diante da negligéncia das elasticidades de producdo e de substituicdo, diante do
sistema de coordenacdo financeira eminente e a respectiva capacidade de endogeneidade da
moeda dentro do processo; 0 que capacita 0s pos-keynesianos a desenvolver solida critica aos

neocléssicos.

2.4 P6s-Keynesianos e sua Critica aos Neoclassicos

Na visdo convencional do desenvolvimento do crescimento econémico, a
intermediacdo do capital entre poupadores e investidores estabelece-se num mercado
competitivo, com taxas de juros reais positivas e Unicas, como forma de estimular a poupanca,
a intermediacdo financeira e o investimento, visdo essa empregada no desenvolvimento do
crescimento econdémico.

Entretanto, diante da hipoOtese de fragilidade financeira de Minsky, o0s pos-
-keynesianos apresentam uma critica a essa visdo convencional, procurando mostrar que com
as taxas de juros altas e politicas liberalizantes ndo ha inducdo ao aumento de poupanca e

muito menos investimento e, sim, surtos de instabilidade financeira.



73

Na dtica de Studart (1993, p. 101 - 17), a alternativa p6s-keynesiana, com base no
circuito financiamento-investimento-poupanca-funding, identifica o papel do sistema
financeiro como algo mais complexo e essencial, do que a simples intermediacdo entre
investidores e poupadores, visto que, primeiro, o sistema bancario é essencial na determinagédo
do volume de financiamento do investimento; segundo, a poupanca desempenha um papel
fundamental na consolidacéo financeira do passivo de curto-prazo das empresas inversoras e
dos Bancos. Portanto, essa situacdo remete-nos a necessidade de um ambiente institucional
favoravel ao crescimento estadvel, que nem sempre através das forcas de mercado se
desenvolvem; caracterizando-se, assim, a critica aos neocléassicos.

Essa critica baseia-se em trés aspectos principais: 0 papel do sistema bancéario no
processo de financiamento da acumulagédo; a determinacdo e o papel das taxas de juros; o
papel do mercado de capitais na alocagéo das poupancas individuais.

No que se refere ao papel do sistema bancario no processo de financiamento da
acumulacdo em economias com um sistema bancario desenvolvido, Studart (1993, p. 101 -
17), a partir das idéias keynesianas presentes na Teoria Geral (1982), destaca-se a ocorréncia
do financiamento independe do investimento e da poupanca prévia, ja que o financiamento do
investimento possibilita a criacdo posterior da renda através do efeito multiplicador. Ou seja,
esse financiamento caracteriza a geragdo de contratos com possibilidade de negociagdo no
mercado, fazendo com que a poupanca agregada represente um subproduto desse mesmo
processo multiplicador.

Nesse sentido, a determinagdo e o papel das taxas de juros ndo representam variaveis
de ajuste na relacdo entre investimento e poupanc¢a; mas, sim, o resultado das forgas que
afetam a demanda e a oferta de moeda. Portanto, o papel do mercado de capitais na alocagédo

das poupancas individuais expressa a alocacdo das poupancas individuais que determinara a
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disponibilidade de fundos para a consolidacédo financeira (funding) dos passivos das empresas
endividadas e do sistema bancério.

Inter-relacionando Keynes e Studart (1993, p. 101 - 17), conclui-se, diante da Teoria
dos Fundos Emprestaveis, que ha uma ligagdo de causalidade entre investimento e poupanca
na Teoria da Demanda Efetiva, permitindo aos pds-keynesianos ratificarem suas criticas aos
neoclassicos chamado-os de “keynesiasmo bastardo”. Tal fato denota a argumentacao de que
o nivel de produto é determinado pela interacdo de demanda e oferta, enquanto o nivel de
preco é uma varidvel endogena, que no curto prazo ndo é fixa (como afirmado no modelo IS-
LM), justificando, assim, que a rigidez do salario ndo causa desemprego, como afirmam os
“keynesianos bastardos”, uma vez que as redu¢des do salario nominal ndo fardo desaparecer o
desemprego. Portanto, o nivel de investimento ndo responde, exclusivamente, inversamente a
taxa de juros, dado que ha as condicdes de incerteza e expectativas de longo prazo.

A partir da referida contextualizacdo da critica a visdo convencional, observa-se que
ha inversdo de causalidade do nivel de investimento, fato esse que capacita ainda mais o

carater da criacdo da moeda na concep¢do pds-keynesiana.

2.5 Criacao de Moeda diante da Concepc¢ao Pds-Keynesiana

Na teoria monetéaria, a moeda legal € o conceito basico dado seu principal atributo que
é a liquidez. No modelo pds-keynesiano, a moeda é o conjunto de ativos que compreende a
moeda legal e seus substitutos perfeitos. Nesse sentido, vale destacar que o conjunto de ativos
monetérios é maior que o valor do estoque de moeda legal emitida, ja que os agentes privados
podem “criar moeda” ao contarem com 0 apoio institucional de um open-market; o que

evidencia o carater enddgeno na criacdo de moeda numa economia moderna.
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Essa endogeneidade ndo € ilimitada, os agentes podem criar substitutos até a extensédo
em que a autoridade monetaria estiver de acordo e que haja garantia de funcionamento do
ordenadamente, implicando, assim, que as variagfes no estoque de moeda ndo sejam
completamente arbitrérias.

A anélise da oferta monetaria nos remete a idéia de suas caracteristicas: elasticidade de
producéo e de substituicdo nulas, diante da acepcao da exogeneidade da moeda. No entanto, a
discussdo da endogeneidade da moeda nas economias monetarias, demonstra-nos que havera
criacdo de moeda em resposta a demanda, 0 que muitas vezes representa riscos sistémicos de
descontrole no sistema financeiro. (COSTA, 2000, p. 131 - 70)

Em referéncia a essa questdo, Chick (1984, p. 2 - 10), numa visdo integrada da
economia monetéria, compreendeu a existéncia de mercados e mecanismos que se inter-
relacionam, em face das concepcdes de equilibrio keynesiano™. Nesse sentido, tanto nas
concepgdes de equilibrio, quanto na generalizacdo dos conceitos originarios da Economia,
aparece a dimensao psicoldgica do publico, ou seja, a dimensdo da incerteza passa a ter um
papel relevante nas tomadas de deciséo, exigindo, assim, uma reflexdo acerca do significado e
causalidade dessa dimensdo psicoldgica humana — a incerteza e ndo a simples associacdo de

incerteza com risco e dimensionar o mesmo em termos probabilisticos’.

2.6 Incerteza num Sentido Forte: significado e fontes

Para Keynes, a falta de confianca esta subjacente a no¢do de preferéncia pela liquidez.

Em concordancia com isso, Carvalho (1991, p. 13 - 18) destaca que Keynes foi um dos

16 e X x
Equilibro é um ponto de repouso, onde as forcas que levam & mudanca estdo ausentes ou, contra-balanceadas,

permitindo com que este caracterize-se hum ponto, no qual, a oferta iguala-se a demanda

17 para maiores informacdes retornar ao item 2.1
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primeiros economistas a analisar a importancia da incerteza na dinamica dos eventos
econdmicos; visto que a incerteza é a razdo principal para a ocorréncia de flutuacdes de

investimento e preferéncia pela liquidez, conforme explicita-se nas palavras de Keynes:

“our desire to hold money as a store of wealth is a barometer of the degree of our
distrust of our own calculations and conventions concerning the future ... The
possession of actual money lulls our disquietude; and the premium which we
require to make us part with money is the measure of the degree of our disquietude”

Mas como se representa a incerteza no modelo econdmico? Lawson (1987) apresenta
uma taxonomia particular ao dividir incerteza entre probabilidade mensurdvel e n&o-
mensuravel.

Para Keynes e p0s-keynesianos, a incerteza ¢ uma situacao de “probabilidade” nao-
mensurdvel, a0 passo que para 0 mainstream incerteza € risco, pois € uma situacdo de
probabilidade mensuravel.

De acordo com Davidson (2000, p. 35 - 41), a incerteza ndo significa apenas uma
auséncia completa de conhecimento provavel, refere-se, também, a situagdo em que algum
tipo de conhecimento provavel exista, mas o argumento tem pouco peso. Diante disso, a
incerteza, em um forte sentido, pode impedir o préprio uso de “estado do mundo” (cenario
vigente) como um evento independente dos seus atos de decisdo. Com isso, a
interdependéncia cria a incerteza, no sentido de que as expectativas se sobrepde as
expectativas de outras pessoas, 0 que espalha a incerteza.

Portanto, a incerteza € a escassez de evidéncia que torna o conhecimento incompleto a
um tal nivel, que impede as pessoas formarem uma distribuicdo de probabilidade Unica,
aditiva e totalmente confidvel como guia de conduta; visto que a “incerteza” € subjetiva e ndo
probabilistica.

Em conformidade com tais conclusdes, Deuquech (2000, p. 87 - 100) classifica as
expectativas como sendo geradas por processos ergddico e ndo-ergddico, enfatizando a

natureza da incerteza ndo-mensuravel.
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As implicacOes da incerteza e das expectativas divergentes para com a Teoria dos
Precos neocléssica, segundo Ferrari Filho (2000, p. 328 - 33), originam 0 pensamento
po6s-keynesiano posteriormente a publicacdo da Teoria Geral. Em uma série de trabalhos, o
trio pds-keynesiano - Davidson, Weintraub e Wells - enfatizaram a natureza da incerteza
descrita por Keynes e suas implicacbes para a tomada de decisdo e o funcionamento da
economia.

Adicionalmente, Minsky (1986, p.32), diante da observancia da natureza da incerteza,
enfatizou o papel do financiamento do investimento, o papel dos Bancos e a estrutura do
passivo das empresas (inerentemente instdveis nas economias capitalistas), como chaves
determinantes do papel do dinheiro e das expectativas resultantes, apresentando-nos a
implementacdo da limitacdo da capacidade de endogeneidade da moeda diante das

repercussdes do préprio sistema financeiro.

2.8 A Limitacao dos Agentes dada: a Endogeneidade da Moeda e a Existéncia dos

Axiomas

De acordo com Gongcalves (1995, p. 2 - 4), Minsky (1986, p.40) demonstra que, a
interacdo entre os agentes econdmicos (empresarios, banqueiros, autoridades monetarias), sdo
capazes de gerar efeitos cumulativos, os quais sdo indispensaveis para a compreensdo da
dindmica capitalista

Para Minsky (1986), a fragilidade financeira € definida pelo grau de prudéncia do
endividamento dos agentes econdmicos que constituem o sistema financeiro, seja por critérios
de liquidez, seja por solvéncia. Diante dessa observancia, ha trés casos de combinagdo desses

fluxos de caixa: hedge (unidades financeiras que mantém sua solvéncia), especulativa
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(agentes especulativos solvaveis, porém, em alguns sub-periodos, assumem eventuais
prejuizos) e Ponzi (agentes financeiros com carater exorbitantemente especulativo ndo se
preocupando com o pagamento nem do principal, quanto mais dos juros).

Nesse sentido, a partir do axioma da irreversibilidade do tempo descrito anteriormente,
é possivel afirmar que a geracdo de incerteza resulta num elemento essencial na economia
monetéria, porque, diante das decisdes tomadas, ganha importancia o grau de liquidez dos
portfélios dos agentes e, assim, a preferéncia pela liquidez surge associada a limitacado
cognitiva dos agentes e aos custos envolvidos na revisdo de decisGes no tempo histérico.

Se a incerteza surge como decorréncia da auséncia e da impossibilidade na obtencéo
de informacBes completas, os agentes buscam definir uma tendéncia de equilibrio e, diante da
relevancia da incerteza (como componente do sistema econdmico especulativo) a formulagao
de contratos surge como componente essencial as estratégias de atuacdo dos agentes.

Em conformidade com tais colocagOes, Ferrari Filho (2000, p. 163 - 82) acrescenta
gue mudancas externas ainda, que pequenas, podem ser grandes o bastante para alguns
agentes alterarem seu comportamento e afetarem a conjuntura de forma cumulativa. Na
observancia dessa dimensdo de incerteza, o referido autor nos chama a atencéo para o papel
da incerteza que envolve qualquer ato de tomada de decisdo. Isso por qué? Em um mundo de
incerteza, o dinheiro desempenha um papel primordial na protecdo dos agentes contra 0s
efeitos da irreversibilidade do tempo. Quando a incerteza aumenta, 0s agentes preferem ter em
maos ativos liquidos e o dinheiro € um ativo liquido pour excellence.

Nesse contexto, Costa (2001, p. 1 - 27) observa que 0s poOs-keynesianos tratam o
tempo, como tempo histérico, ndo o associando, exclusivamente, ao prisma do axioma da
irreversibilidade do tempo, mas enfatizando que, no processo produtivo, se demanda tempo e
o0 investimento resulta em variages na capacidade produtiva e a compra de ativo é baseada na

expectativa dos agentes de geracdo de renda no futuro.
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Mesmo diante dessa dissociacdo, Dequech (2000, p. 87 - 92) afirma que 0s pOs-
keynesianos se centram na Otica de uma economia monetéria, de tal modo que a esséncia da
revolucao keynesiana se coloca adequada na sua analise da moeda.

Diante disso, Davidson, como um pdés-keynesiano, em suas analises destaca o
comportamento central da moeda diante do grau de elasticidade zero de substituicdo e das
formas institucionais perante o cenario de incerteza vigente.

Dow (1999, p. 153 - 70), em concordancia com Davidson, enfatiza que a
ndo-ergocidade e a nocdo forte de “incerteza de Keynes” permitem contrapor incerteza e
probabilidade (associada ao risco), além de transparecer o poder de interferéncia na ordem
econdémica mundial.

Assim, diante do fato da oferta monetaria ser enddgena ao sistema, o incremento de
incerteza aumenta a preferéncia no desejo por retencdo de moeda, reduzindo ,também a
expectativa por empréstimos. Por essa razdo, Wray (1990) e Dow and Dow (1990, p. 147 -
51) buscam distinguir preferéncia por liquidez e demanda por moeda.

Adicionalmente, a partir da dificuldade de determinacdo de cenarios eminentes,
associada a capacidade endégena da moeda, segundo Kaldor (1982, p. 2 - 20) e Moore (1988,
p. 2 - 30), torna-se permissivel o desenvolvimento da seguinte relacdo: a preferéncia pela
liquidez ndo se restringe a analise de disposicdo de estoque de ativos, mas a volatilidade de tal
liquidez.

Contextualizados tais elementos acerca da relacdo incerteza e a dindmica envolvida na
endogeneidade da moeda, torna-se necessario, ao centrar-se na andlise pds-keynesiana,
qualificar questdes como: a preferéncia pela liquidez, a demanda por depdsitos monetarios, 0

papel acomodaticio do Banco Central e a forma da curva da oferta de moeda; resultando,

18 A ndo-ergodicidade é associada a possibilidade de mudanca estrutural, e essa falta de ergodicidade é associada
a razao, pela qual, se evidencia que o conhecimento nao é totalmente confidvel aos tomadores de decisdes.
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assim, na identificacdo da cisdo da referida corrente de pensamento pos-keynesiano; ao quais

se divide entre fundamentalistas e horizontalistas.

2.9 Horizontalistas e Fundamentalistas

Entre os autores pos-keynesianos, ha consenso quanto a proposicdo de que a oferta de
moeda ndo é determinada exogenamente pelo Banco Central. Em economias com sistemas
financeiros desenvolvidos, a oferta de moeda é determinada, fundamentalmente, pela
expansdo do crédito e a quantidade de crédito é dependente da demanda. Isso posto, a
discussao tem dois focos: o grau de endogeneidade e as causas da endogeneidade.

O debate acerca das questdes referidas: a preferéncia pela liquidez, a demanda por
depdsitos monetarios, o papel acomodaticio do Banco Central, na realidade, expressam a
reflexdo interna entre os pos-keynesianos sobre a inclinacdo da curva de oferta monetaria:

Horizontalistas versus Fundamentalistas.

2.8.1 A Abordagem Horizontalista e a Associagéo dos Elementos: Renda- Padréo-
Ouro e Sistema Bancério diante da Derivacdo da Curva de Oferta Monetéaria

Horizontal

Se o comportamento da renda nominal é determinado por outras variaveis, mas nao
apenas pela quantidade de moeda, entdo a moeda é enddgena e determinada, direta ou
indiretamente, pelo comportamento da renda nominal, o que Moore descreve por variacdo
nos salarios nominais ou no nivel de emprego. Consequentemente, no longo prazo, ha

demanda de crédito, visto que a expansao da renda esta associada a demanda de recursos para
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investimentos. Por consequinte, a expansdo do crédito da-se por meio de depdsitos criados
pelos Bancos em favor dos demandantes.

Nas economias de mercado contemporaneas, baseadas em moeda bancaria ndo
conversivel, a oferta de moeda ndo é exogenamente determinada e sim expandida a partir do
desenvolvimento do sistema financeiro, através da moeda crediticia, ou seja, a moeda
bancéria criada por meio da expansdo do crédito.

Assim, nesse tipo de economia, ndo existe uma oferta de moeda crediticia
independente da demanda de moeda crediticia, tal como existia uma oferta autbnoma de
moeda metalica, dada pelo estoque de ouro cunhado.

Nesse sentido, diante de um sistema bancério integrado, mesmo que a evolucdo de
ativos e passivos de cada Banco seja equilibrada e a velocidade de expansdo de empréstimos
de cada um for préxima do ritmo médio de expansdo do setor; ainda assim é inevitavel que
haja alguma diferenca entre passivos e ativos. Essa possibilidade de descasamento entre ativos
e passivos constitui, a principio, uma razdo para que 0s Bancos coloquem limites a expansao
de sua oferta de crédito.

Entretanto, Moore sustenta que os Bancos ndo sofrem constrangimentos na obtengéo
de reservas com a finalidade de minimizar problemas com os descasamentos dos prazos
referenciados anteriormente, dado que, ante a atual organizacdo institucional dos mercados
financeiros, o Banco Central exerce uma politica monetaria “passiva”, a partir da fixacdo da
taxa de juros de curto prazo, ndo pela imposicdo de quaisquer limites ou constrangimentos
quantitativos a disponibilidade de fundos. (FIOCCA, 2000: 81 - 99)

Isso porque Moore caracteriza a curva de oferta de moeda sob o formato horizontal , o
que se consubstancia como a tese defendida pelos “horizontalistas”, em que as taxas de juros
de curto prazo sdo constantes ja que o Banco Central ndo imp0e limites quantitativos a oferta

de reservas e a autoridade monetéria age por necessidade I6gica do bom funcionamento do
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sistema financeiro e da economia, administrando o dilema: Nivel de Producdo/Renda
Agregada x Inflagéo.

Essa tese esta baseada em trés argumentos: (1) a estrutura do sistema bancério
contemporaneo impede que as autoridades monetarias reajam de maneira simétrica a pressées
expansionistas e ou contracionistas, pois a maior parte dos ativos bancérios consiste em
empréstimos que ndo sdo transacionaveis; (2) o Banco Central ndo pode forgar contracao ja
que isso produziria uma crise; (3) a impossibilidade da recorréncia ao constrangimento
quantitativo da base monetaria com a fixacéo do custo basico do crédito, de modo a estimular
ou desestimular a contratacdo de novos empréstimos por parte dos demandantes.

Diante da mesma concepcdo, Kaldor, segundo Fiocca (2000: 81-99) destaca a
impossibilidade, quanto aos enormes problemas, da aplicacdo de diretrizes monetaristas a
conducéo da politica monetaria, visto que, como um “horizontalista”, sustenta a descrigdo de
uma curva de oferta de moeda horizontal nos diagramas de juros por moeda e de juros por
renda agregada. Mas Kaldor diferencia-se de Moore, pois ndo endossa o conceito de que a
politica monetéria est4, forcosamente, limitada a fixagcdo da taxa de juros e sim defende uma
politica monetéria discricionaria, que faca uso de controles diretos sobre a quantidade de
crédito ofertado pelo sistema bancario. Tal proposi¢cdo deriva da expansdo do crédito com
uma diferenca: Kaldor admite a possibilidade de um excesso momentaneo de oferta de
moeda, pois afirma que a moeda pode ser extinta, ndo s6 pelo pagamento do débito, mas
também pela conversdo em ativos que rendem juros.

Assim, no caso de Moore, a endogeneidade da moeda concebida por Kaldor pode ser
classificada como acomodaticia, na qual se torna possivel registrar a posicao de liquidez das
instituices financeiras segundo os limites da magnitude das alteragfes de juros promovidas

pelo Banco Central.
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Entretanto, Kaldor destaca que a flexibilidade da qual o sistema financeiro dispGe para
acomodar maior volume de transa¢Bes, mesmo sem alteracdo da quantidade de moeda, é um
fator adicional a invalidar a hipotese de que uma oferta exdgena de moeda seria o
determinante do nivel de renda.

Vale destacar que a argumentacdo em favor de controles diretos sobre a quantidade de
crédito oferecida pelo sistema bancario, e mesmo pelo seu direcionamento encontra respaldo
na preocupacdo expressa por Keynes no Treatise On Money, e referida por Kaldor, quanto a
possibilidade de descompasso entre a demanda de moeda da circulacdo financeira e aquela da

circulacdo industrial.

2.8.2 A Abordagem Fundamentalista e a negacdo ao papel acomodaticio das

Politicas Econdémicas

No que diz respeito aos fundamentalistas, Costa (2001, p. 13 - 43) enfatiza que, entre
0s autores, se encontram Davidson (1988), Dow e Dow (1990) e Wray (1990), os quais
supdem que a taxa de juros de mercado cresce conforme o volume de crédito ofertado,
discordando, assim, da abordagem horizontalista, embora considerem que a oferta de moeda
ndo e independente da demanda de moeda. Mas atribuem a endogeneidade da oferta de moeda
a capacidade do sistema financeiro de aumentar o volume de empréstimos e de proporcionar
instrumentos financeiros que ampliem os meios de pagamento mais do que proporcionalmente
ao aumento das reservas, decorrente esforco do sistema bancério para contornar as limitacGes
dadas pela regulacgéo do Banco Central.

Assim, os “estruturalistas” consideram que: (1) o Banco Central tem meios de colocar

alguma pressédo quantitativa sobre 0s movimentos de expansdo de moeda do sistema
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financeiro, ndo pressupondo que o Banco Central esteja obrigado a acomodar toda a demanda
de reservas dos Bancos; dessa forma; (2) as taxas de juros vigentes no mercado de varejo
resultam da interagéo entre a atuacdo do Banco Central e as condi¢Ges do mercado; por fim,
(3) nas fases de crescimento econémico e forte demanda de moeda, 0s constrangimentos a
expansdo postos pelo Banco Central fazem com que as taxas de juros de mercado se elevem.
Desse modo, a curva de oferta de moeda é positivamente inclinada, ainda que ndo seja
vertical, devido a capacidade de acomodacdo do sistema financeiro.

Seja para os fundamentalistas e ou para os horizontalistas, a economia sofre um
problema de demanda efetiva que se busca minimizar. Entretanto, os horizontalistas associam
a existéncia do problema de demanda efetiva, como funcdo do aumento da preferéncia pela
liquidez, fruto da restricdo a oferta de moeda demandada, em funcdo do aumento das
incertezas e crescimento de demanda por moeda por motivos especulativos e ou
precaucionais. Inserido nessa dindmica, o sistema financeiro colocar-se-ia como agente
passivo que, provocado pela demanda por moeda, busca a criagdo de oferta para o
atendimento daquela demanda. (COSTA, 2001, p. 13 - 43)

Entretanto, Bezerra (1995, p.119-52), como fundamentalista, enxerga essa atitude
como crescimento da fragilidade bancéaria, com o aparecimento de probabilidade de crises e
sistémica percepcdo da pouca sustentabilidade de tal situacdo. Com isso e focados nas
diferencas causais de preferéncia a liquidez, os fundamentalistas criticam a visdo
horizontalista, apoiando-se em dois principios. Primeiramente, 0 questionamento a
passividade dos Bancos, pois, estes atendem a toda demanda dos tomadores de empréstimos a
custos constantes? O segundo principio resulta, também, da indagacdo quanto a passividade,
das autoridades monetérias, pois os Bancos Centrais atendem a todas as demandas por

reservas oriundas dos Bancos?
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Portanto, na otica de Bezerra (1995, p. 119 - 52), aceitar a sensibilidade da oferta de
moeda a demanda por moeda ndo significa afirmar que o Banco atende a todas demandas por
empréstimos a custos constantes. Pois, para que a oferta de moeda fosse horizontal, o Banco
ndo poderia levar em consideracdo as diferengas entre tomadores individuais e, portanto, ndo
poderia operar com a escala de risco, cobrando taxas de juros diferenciadas como o faz.

Outro ponto é a passividade das autoridades monetéarias que enfatiza a fungdo de
emprestador de dltima instdncia, mas ndo considera a funcdo de condutor da politica
monetéria, porque, conforme Bezerra (1995, p. 119 - 52) expressa, 0 verdadeiro desafio €
identificar a diferenca de preferéncia a liquidez dentre o ciclo eminente, ja que o referido
autor afirma: O horizontalismo, portanto ndo é uma esterilizagdo, mas, uma camisa de
forca, pois se o Banco Central ndo pode intervir sobre as reservas disponiveis também néo
pode fazé-lo sobre as taxas de juros”. (BEZERRA, 1995, pg. 123).

Portanto, a leitura poOs-keynesiana, rotulada de fundamentalista, ressalta varios
elementos analiticos enfatizados na formulacdo de Keynes: tempo historico, expectativa,
incerteza e economia monetaria. Para eles, a economia capitalista € basicamente monetaria,
sendo o ponto de partida para entender as flutuagcdes na demanda efetiva das economias.

Em conformidade com isso, em razdo do aumento da instabilidade do mercado
financeiro desde 1970, emergiram crises de débitos, bem como debates acerca do apropriado
regime de cambio e instituicdes para lidar com esse sistema. Nesse sentido, as condutas do
FMI e da Unido Monetéria Européia tém chamado atencdo dos pds-keynesianos, no que se

refere a instabilidade, conforme pode ser ratificada com a colocacéo de Dow:

“Fundamental uncertainty is seen as implying the possibility of long-run
unemployment even in a world of perfect competition and fully flexible prices e
wages. Uncertainty leads to liquidity preference and the non-neutrality of money in
the long run. Most importantly, uncertainty and the associated instability of
expectations is seen as underpinning the instability of investment, which is the key
cause of macroeconomic fluctuations. (DOW, 2002, p.61).
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2.9 Moeda Expressao de “Poder” dada sua Liquidez e Poder de Interferéncia

A existéncia de contratos expressa o carater unidirecional temporal e a assimetria entre
0s agentes econdémicos submetendo a definicdo da moeda e da liquidez ao poder liberatério
dos contratos. Em concordancia com isso o conceito de liquidez adotado por Davidson alerta
que a questdo da liquidez de um ativo envolve: o tempo que necessita para ser vendido sem
que haja alteracdo do valor de referéncia e a necessidade de instituicdo que garanta o valor do
meio de pagamento.

Os pos-keynesianos concluem que a moeda representa um ativo que interfere nas
condigOes de liquidez da economia e os Bancos colocam-se na condi¢do de instituicbes
capazes de “criar moeda” de forma enddgena exercendo, assim, forte influéncia sobre a
estabilidade financeira do sistema. (CARVALHO, 1994, p. 9 - 13)

Entretanto, ao avaliar posi¢des financeiras em determinados momentos, mediante a
concessdo de crédito, observa-se que as instituicdes ampliam a possibilidade de desarticulacdo
de toda cadeia do sistema de pagamentos da economia, visto que, em momentos de “forte
euforia”, os Bancos desajustam as suas operacOes ativas e passivas, de modo a colocar em
risco as suas proprias solvabilidades financeiras. (COSTA, 2001, p. 31 - 57)

Assim, a representacdo da alocacdo Otima de capital através da intermediacdo
financeira da visdo convencional justifica qualquer discrepancia do mundo real ao parametro
esperado, como “imperfei¢cbes” no processo de intermediacdo, seja por falhas na estrutura
competitiva, seja na distribuicdo de informacdes entre investidores e poupadores.

Segundo Studart (1993, p. 101 - 17), ao contrario da visdo convencional, a estrutura

institucional, idealizada na perspectiva pos-keynesiana, ndo representa um parametro que
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mede a funcionalidade do sistema financeiro, mas, sim, uma das formas institucionais
possiveis para o financiamento da acumulacao de forma estavel em economias monetarias.

Por outro lado, na visdo de Costa (1992, p. 1-27), a fragilidade financeira € definida
por Minsky quanto ao grau de prudéncia do endividamento dos agentes econdmicos que
constituem o sistema financeiro, seja por critérios de liquidez, seja por solvéncia. Diante dessa
observancia, ha trés casos de combinacdo desses fluxos de caixa: hedge (unidades financeiras
que mantém sua solvéncia), especulativa (agentes especulativos solvaveis, porém, em alguns
sub-periodos, assumem eventuais prejuizos) e Ponzi (agentes financeiros com carater
exorbitantemente especulativo ndo se preocupando com o pagamento nem do principal,
quanto mais dos juros). Nesse sentido, Mollo (1998, p. 100 - 123) identifica que quanto maior
é a proporcdo das unidades especulativas e Ponzi na economia, tanto maior é a fragilidade
financeira; o que lhe remete a criticar a Otica liberalizante de Minsky ao tratar a oferta
ilimitada de moeda como um “problema menor”.

A relevincia do debate acerca da Teoria da Fragilidade Financeira e suas
conseqiéncias torna possivel observar o referido contexto: num mundo atemporal, em que as
decisdes dos agentes coordenem-se perfeitamente, o circuito financiamento-poupanga-funding
se completaria juntamente com o processo de multiplicagdo de renda. Porém, num mundo
incerto, mesmo ap6s o desenvolvimento completo do multiplicador, o funding esta
condicionado a propensdo marginal a poupar do publico, no que se refere a busca de titulos de
longo prazo ou agdes do processo de multiplicagéo da renda. (Davidson, 1996, p. 23 - 45).

Na realidade, tal coordenacdo ndo se da, necessariamente a medida que os horizontes
de aplicacdo de investidores produtivos e poupadores/proprietarios de riqueza s&o,

geralmente, distintos, acomodando horizontes temporais contraditorios.

Tais fatos, conforme Gurley e Shaw (1995), demonstram que a infra-estrutura

institucional (instituicdes mercados financeiros) tem um papel fundamental no processo



88

evolutivo financeiro e emergem a propria evolucdo do sistema bancario conforme

sistematizado por Chick (1984).

2.10. Estéagios de Desenvolvimento do Sistema Bancario

O desenvolvimento do sistema bancario tornou as abordagens convencionais
insuficientes para explicar o papel desempenhado por essas instituicbes no sistema
econémico, dada a sua capacidade de expansdo endogena da oferta de moeda. Assim, na
perspectiva pos-keynesiana os Bancos sdo entendidos como institui¢cfes que podem afetar as
condicdes de financiamento da economia.

Nesse sentido, busca-se apresentar a relacdo entre Bancos e instabilidade financeira.
Para tanto, faz-se necessario descrever os estagios do processo de evolucdo do sistema

bancério, contextualizado por Chick (1984, p. 9 - 23) em 5 estagios :

= estagio | : Bancos sdo numerosos e pequenos, meras instituicbes receptoras de
poupanca;

= estagio Il : nimero de Bancos menor e seus tamanhos médios sdo maiores,
com agéncias mais disseminadas, fazendo com que os empréstimos retornem
sob a forma de depdsitos. Com isso, 0 investimento pode comecar a preceder a
poupanca, mas a captacao de recursos junto aos agentes econémicos, ainda
permanece dependente da preferéncia do publico;

= estagio Il : desenvolvimento de mecanismos interbancarios que passam a ser

coadjuvantes das politicas efetivadas pelas autoridades monetarias;
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= estagio IV : consolidagdo do principio de que o Banco Central deve
desempenhar o papel de “prestamista” de Ultima instancia, objetivando a
manutencdo da estabilidade sistémica, visto que os Bancos se tornam cada vez
mais agressivos;

= estagio V : desenvolvimento da administracdo do passivo efetivada pelos
Bancos. Nessa fase, a solvabilidade bancéria passa a ser questdo central, ante
ao nivel de liquidez. No mais, diferentemente dos estagios pretéritos, ndo
existe uma solugdo competitiva estavel e bem definida, admitindo-se, dessa
forma, o carater dindmico da atividade bancaria.

Portanto, os Bancos passam a desempenhar, numa economia monetaria com as
expectativas em relagdo ao futuro incerto, um papel de destaque no tocante as decisbes de
investimento dos agentes econdmicos. Desse modo, a partir da concepgdo pos-keynesiana,
como e por qué a preferéncia por liquidez dos Bancos pode afetar o volume da oferta de
moeda na economia, produzindo efeitos instabilizadores sobre as condicOes financeiras do
sistema?

A resposta a essas indagacgdes parte da analise pds-keynesiana que associa 0s Bancos
como agentes passivos que, provocados pela demanda por moeda, buscam a criacdo de oferta
para o atendimento daquela demanda. Essa atitude denota o crescimento da fragilidade
bancéria, com o aparecimento de provaveis crises diante da percepc¢do generalizada de pouca
sustentabilidade de tal situacdo, ou seja, de acordo com Ferrari Filho (2000, p. 328 - 33), as
conclusdes pds-keynesianas, mesmo sob perspectivas metodologicamente diferentes, chegam
as mesmas vertentes de desequilibrio.

Nesse sentido, a abordagem poOs-keynesiana para Studart (1993, p.101-17) tem um
paradigma distinto, no que tange a funcionalidade e funcionamento do sistema financeiro nas

economias monetarias. Tal fato deriva do investimento ser a variavel causal de determinacao
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da demanda efetiva e, portanto, do nivel da renda e da poupanca. Isso porque, uma vez
decidido e financiado o investimento, o processo de criacdo de renda segue dentro da
dindmica do multiplicador, e a poupanca é gerada como subproduto do processo.

Com isso na visdo pos-keynesiana, o sistema bancario minimamente desenvolvido
permite a acumulagdo a um nivel superior aquele que seria viavel pela simples acumulacdo de
poupancas prévias. No entanto, essa facilidade traz consigo um trade-off de fragilidade
financeira a medida que permite disparidade entre horizontes de maturacdo de posi¢des
patrimoniais ativas e passivas das empresas inversoras e das instituicdes financeiras.

Harvey (1999, p. 200 - 11) contextualiza os Bancos diferentemente de outros agentes,
visto que, ao colocarem-se liquidos, segurariam as formas imperfeitas de empréstimos
desenvolvidos nos mercados versus os ativos perfeitamente liquidos™.

Com isso, o desenvolvimento de derivativos e formas de protecdo tornaram-se mais
um instrumento de especulacdo. Os efeitos das constantes alteracfes no mercado financeiro
internacional trouxeram alteracfes graves na taxa de juros interna e, mesmo assim, ndo foram
capazes de atrair volume necessario de reservas internacionais, culminando nas crises

cambiais decorrentes ao longo da década de 1990. (Carneiro, 1999, p. 45 - 56)

2.13 Observancia das Crises Financeiras e Cambiais e a Rejeicdo a Ergocidade

De acordo com Krugman (1999, p. 187 - 236) as crises cambiais podem ser definidas

como a sorte da ldgica circular, na qual os investidores fogem do cadmbio, porque esperam que

haja desvalorizagdo, tais fatos concretizam-se dada a pressdo realizada. Esse ataque

19 Essas posturas passaram a ser cada vez mais sindnimos de incerteza diante das sucessivas crises no México
(1970 /1984) e Asiatica (1997).
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especulativo atinge as reservas internacionais, expressando-se numa crise, caso o Estado nédo
tenha capacidade de controlar tal pressdo.

Nesse sentido, ha dois tipos de crises: as canbnicas e as de segunda geragdo. A crise
candnica caracteriza-se pela existéncia do especulador que espera que haja diminuicdo de
reservas internacionais e, assim, haja desvalorizagdo do cambio. Tais expectativas Ihes
conduzem a manutencdo da posse dessas moedas forcando o Estado a abandonar a fixagdo
cambial e caminhar para a plena flexibilidade. Mas esse modelo é contestado por assumir
limitada intervencdo do Banco Central.

A crise de 2% geracdo Obstefeld (1984, p. 189 - 213) é expressa a partir da atuagdo de
politica mais flexivel entre curto e longo prazo, permitindo a flexibilizacdo do cdmbio como
ferramenta de adaptacdo de salarios e precos, o que permite aos produtos provenientes de tal
variagdo cambial a competicdo no mercado internacional. Entretanto, vale destacar que essa
flexibilizacdo implica num aumento da oferta monetéria e numa aceleracéo inflacionéria, a
qual culmina num processo de crise, sendo que dadas as expectativas da populagdo, quanto
mais inflamadas, mais custosa coloca-se a manutencdo da taxa e da paridade.

O verdadeiro desafio dessa segunda crise consiste na dificuldade de identificacdo da
diferenca entre o custo de manter o cdmbio fixo e abandona-lo, pois, se fosse possivel tal
mensuracgdo, seria possivel definir a “data” de flexibilizacdo, inviabilizando os ataques
especulativos. (ALVES, FERRARI, de PAULA, 1998, p. 1-8)

A partir da contextualizacdo das crises cambiais de primeira e segunda geracdo é
possivel afirmar-se que, as crise cambiais sdo fruto de conflito de interesses com a
manutencdo, a longo prazo, da fixacdo da taxa de cambio e, ainda, pode-se ter a expressédo de
micro-fundamentos, dada a liberalizacdo dos mercados e as crescentes inovacgdes bancérias.

A crise de terceira geragao caracteriza-se por uma crise cambial prenunciada por uma

crise financeira, ou seja, a partir do aumento de circulagdo de fluxos de capital externo, tem-se
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0 aumento da acdo dos Bancos na dindmica da Economia, com praticas que muitas vezes
alimentam a fragilidade financeira, culminando, através de um processo de “manada”, a
generalizagdo da falta de confiancga e a corrida bancéria inicia-se com a imploséo do sistema
eminente.

Portanto, a crise financeira e cambial ndo sdo contraditérias como no caso das crises
de 1% e 2% geracdo, visto que, dada a liberdade das instituicGes, se tem inflagdo ndo sobre o
preco dos produtos, mas sobre os ativos, gerando uma bolha especulativa; a qual causa
deterioracdo dos créditos e, em conseqiiéncia, a natural corrida contra a moeda doméstica.
(ALVES, 2000)

A partir da observancia da Teoria de Mercado Eficiente (alocacdo eficiente dos
recursos, dada a tomada de decisdo, sdo executadas diante das expectativas racionais das
informacdes disponiveis naquele momento), Alves, Ferrari e de Paula (1998, p.114-27)
buscam desenvolver uma compreensdo sobre a crise financeira cambial asiatica. Nesse
sentido, afirma que a especulacdo resulta ndo da plena informagdo, permitindo expectativas
diversas que, diante da liberdade de acdes e formulacdes, podem gerar desequilibrio, ou seja,
a teoria convencional presume equilibrio de mercado e enxerga as crises como a visualizagdo
de problemas de politicas inconsistentes com a taxa de juros e ou do cdmbio. Mas, também,
afirma que isso ndo os conduz plenamente, ou seja, assume que nao ha explicacdo consistente
de como tal crise inicia-se.

Segundo Studart (2002, p. 131-58), desde a segunda metade da década de 1980 a
primeira metade dos anos 1990, houve um crescimento dos mercados financeiros e das
economias desenvolvidas, seguido por um significativo surto de fluxos de capitais das
economias maduras para os paises em desenvolvimento. Esses fluxos tiveram efeitos

desestabilizadores sobre as variaveis econdmicas como: taxa de cambio, oferta interna de
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crédito e pregco dos ativos domésticos, suscitando desequilibrios financeiros e
macroeconémicos.

Assim a integracdo abrupta dos mercados financeiros de estruturas, tamanhos,
profundidades e ritmos de crescimento diferentes gerou crises na economia mundial, porque
0s sistemas financeiros mudaram em conseqiiéncia da desregulamentacdo interna e da
liberalizacdo financeira externa. De acordo com Bloomestein (1995, p.17-20), tais fatos
deram-se em funcdo das tendéncias de: ocorréncia do processo de desintermediacdo; a
desregulamentacdo e o crescimento dos investidores institucionais, tornando-se mais
importantes na provisdo de fundos emprestaveis; a liberalizacdo externa e os significativos
aperfeicoamentos da tecnologia da informacédo, os quais aumentaram 0s negécios de valores
mobiliarios internacionais e globalizou os negdcios financeiros.

Portanto, diante da dindmica econdmica ndo ergoética, a assimetria de informacdes
coloca-se como um fator indutor de ganhos e, ao mesmo tempo, propulsor de crises
sistémicas. (ALVES, 2000) Isso porque a enorme complexidade e intensificacdo das relagdes
financeiras, em todo o mundo, resultaram nas violentas crises financeiras recentes e seus
efeitos sobre as economias nacionais tornaram inevitavel a discussdo sobre a estrutura de
funcionamento do sistema financeiro internacional, no que se refere as suas regras, 0s
mecanismos de prevencdo de crises, as redes de seguranca e socorro, fazendo com que a
expressdo “arquitetura financeira” internacional deixe de ser um neologismo. (CARNEIRO,
1999, p.58-63)

Entretanto, antes de explorar essa Otica da necessidade da eminéncia de uma nova
arquitetura financeira, faz-se necessario, nesse momento, debater como o rdpido crescimento
da riqueza financeira nas méos de agentes privados, aumentou a demanda por “diversificacdo”
de riscos, implicando na expansdo de uma variedade de mercados de titulos especializados, 0s

quais se colocam como grandes agentes fomentadores das crises de terceira geragéo.
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2.14 Mecanismos de Transmissao das Crises Financeiras

Na oOtica de Studart (2002, p.143), a diversificacdo dos riscos pode ser expressa, a
partir da descricdo dos mecanismos de transmissdo estilizado em: ambiente financeiro
internacional®® — volume de fluxos e respectiva volatilidade em relacdo ao tamanho da
economia; os regimes politicos (cambial, comércio exterior, fiscal e monetério) escolhidos
pela economia especifica; os canais financeiros de depdsitos que dimensionam-se em
estruturas de mercados domesticos e na dindmica de crescimento do investimento. Dada a
“relativa” capacidade de intervencdo na conduta da Economia Internacional, esses
mecanismos estilizados fomentam ainda mais riscos e crises financeiras.

Isso vem ratificar que a fragilidade financeira herda-se, ja que segundo Studart (2002,
p.146): “os surtos de capital afetardo a fragilidade financeira de uma determinada economia
conforme 0 modo como se expande a liquidez no processo e como essa liquidez expandida

afeta os fluxos internacionais domésticos.”

20 . . . . . . .
Ambiente financeiro internacional : em contraste com o periodo pés-guerra e anos 1970, o

desenvolvimento financeiro e a internacionalizagdo foram significativos nos anos 1980 e 1990. Isso permitiu o
avanco do volume, da diversificacdo e da mobilidade desses fluxos resultando na integracdo financeira. O
volume desses fluxos em face do tamanho da economia receptora e de seu sistema financeiro doméstico
determina a capacidade das economias em absorver produtivamente tais fluxos, sendo que tal capacidade é
afetada também pelos regimes de politicas adotados.

Canal de transmissdo doméstico : com a pouca profundidade do mercado secundario de ativos nas
economias em desenvolvimento, os mercados internos de ativos tornaram--se muito sensiveis as mudancgas
abruptas de liquidez, diferentemente das economias desenvolvidas. Isso porque, 0 modo como esses surtos
afetam o desempenho macroeconémico da economia nacional, depende da dindmica de crescimento e da
vulnerabilidade dos sistemas financeiros domésticos.
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Os motivos das crises” variam, mas ha alguns fatores explicativos que podem ser
destacados: 0 aumento dos riscos de intermediacdo associados ao descasamento da taxa de
cambio; o aumento do descasamento da maturidade interna devido ao modo como os fluxos
financeiros sdo internalizados na economia da regido; o aumento da volatilidade dos precos
dos ativos domésticos, enquanto os mercados primarios encolhiam; e, finalmente, as crises
das taxas cambiais se tornaram mais frequentes, associadas a desvalorizacdo rapida e/ou
elevacdo das taxas de juros.

O aumento de crises financeiras, na visdo de Frenkel e Menkhoff (2002, p.242), foi
motivado pela liberagdo dos mercados de capitais, que conseguiram desestabilizar mercados
em um curto espaco de tempo, pela rapidez das inovacOes financeiras e pela continua
globalizac&o, a qual eleva a possibilidade de contagio. O fator decisivo que conduz ao sucesso
dessas inovacdes financeiras origina-se da qualidade das instituicbes envolvidas, que leva a
necessidade de criar uma estrutura de trabalho efetiva ou um sistema para processos
econdmicos, assegurando que estas atividades ndo se envolvam nas externalidades, no sentido
de que, o individuo lucre enquanto possiveis perdas recaiam sobre a economia como um todo.

A possibilidade dessa dicotomia, instabilidade de uma economia agregada e “ganhos”
isolados de alguns agentes, justifica-se em funcdo da existéncia de diferentes estruturas
financeiras: capitais e crédito.

Zysman (1983) classifica as estruturas financeiras em dois sistemas basicos: sistema
com base no mercado de capitais e sistema com base no credito. Associando a perspectiva
pos-keynseiana a referida classificacdo € possivel concluir que cada tipo de arranjo
institucional possui condicdes de estabilidade financeira que lhe sdo caracteristicas.

Tais arranjos sao funcionais em relacdo ao desenvolvimento a medida que fazem face

a incerteza relativa ao funcionamento das posicdes de longo prazo e evitam surtos de

2! Esses tpicos ultrapassam o escopo dessa dissertacdo. Para uma anélise mais detalhada destes fatores ver
(STUDART e HERMANN, 2000) e (DOWERS, 2000).
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instabilidade financeira que possam estancar 0 processo de crescimento; o que contrapde
diretamente a literatura da liberalizag&o financeira.

Nessa Otica, o risco da “liberalizacdo financeira” é o rompimento dos arranjos
institucionais existentes sem a criacdo de outro que o substitua. Isso porque as continuas
inovacdes financeiras ampliaram o escopo para tais praticas, estendendo, geograficamente e
setorialmente as oportunidades para manejo integrado dos riscos pelos Bancos, com
decrescente separacdo entre Bancos e ndo-Bancos.

Com isso, a arbitragem de capital regulatério seguiu-se como estratégia cada vez mais
viavel e relevante a medida que as novas tecnologias de mensuracao de riscos, pelos Bancos,
permitiram maiores diferencas entre os requisitos por eles estimados como necessarios e
aqueles estabelecidos para ativos especificos pelos reguladores.(CANUTO e LIMA, 2002, p.
221-38)

Assim, o desenho para um Novo Acordo, nova sistematizagdo das estruturas
financeiras internacionais, propde-se a enfrentar tais insuficiéncias com o novo perfil para o
enfoque padronizado intencionando tornar os requisitos regulatérios de capital mais sensiveis
no tocante aos riscos dos ativos; ampliando-se o escopo da diferenca de riscos, mediante
maior detalhamento de classes de riscos de crédito e introducdo de reserva especifica para os
riscos dos Bancos, em adi¢éo ao tratamento de risco de mercado, de taxas de juros e outros.

Portanto, trata-se de um redirecionamento do foco dos esforgos supervisérios, com
énfase crescente nos processos internos de mensuracdo e gestdo de risco dos Bancos. Essa
nova abordagem acredita que estimulard os Bancos a investir no melhoramento dos seus
sistemas de administragdo de informacdo e de seus sistemas internos de quantificagéo,
precificacdo e gestdo de riscos. (MEYER, 2001, p.4)

Com base nas sub-secOes contextualizadas acima, é possivel desenvolver diversas

inferéncias. Primeiramente, o desenvolvimento da ética pds-keynesina preocupa-se com a
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minimizacdo de incerteza e ndo com a individualidade das economias. Isso pode ser

devidamente associado a colocac¢do de Boorman (2002, p.210):

“Where there is uncertainty, there is a need for liquidity, which raises the issue of
the adequacy of provision of international liquidity. While there is an increase
demand foreign exchange to facilitate speculative transactions”.

Com relacdo ao sistema monetério internacional, diante dessas crises eminentes o

mesmo pode ser sumarizado, de acordo com Boorman (2002, p.212):

“The need for na international money whose value is independent of the internal
policies of any government, that is, the need for a single asset with assured
monetary attributes, whose use does not in itself create adjustment problems for any
one economy.” Isso justifica-se pg dada alta elasticidade de substituicdo entre as
moedas, tal fato gera alto potencial de especulacéo e volatilidade.

“... the preferred Post Keynesian options is to design na international money, for
wich a global agency acts as central bank; that money’s attributes must be such as
to make it the preferred money, relative to national currencies.”

Assim, nota-se que o debate pds-keynesiano preocupa-se em aproximar a dimensao do
sistema financeiro a realidade da dinamica real produtiva de forma estavel. Em conformidade
com isso, Davidson associa as crises financeiras e a volatilidade das economias internacionais
a endogeneidade da moeda, diante da plena mobilidade de capitais. Isso porque, desde o
colapso de Bretton Woods, houve aumento da mobilidade de capital e liberdade financeira,
caracterizando o processo de globalizacao financeiro como algo que tenha alterado a dinamica
das economias internacionais, dada a limitagdo de acdo das politicas econdmicas, conforme
contextualizadas anteriormente?. (BELLUZZO, 1997, p.11-20)

Na Otica pos-keynesiana, tais condutas da volatilidade internacional e a preferéncia
pela liquidez justificam-se em funcéo da auséncia de estruturas de institui¢gdes supra-nacionais
(como o FMI) capazes de gerir e prevenir crises.

Nesse contexto, pergunta-se: Como evitar tal instabilidade? Os p6s-keynesianos, entre

eles Harvey (1999), enxergaram a propria analise keynesiana como ferramental de criagdo de

22 Para maiores informacdes rever o item 1.5.
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um novo design do sistema monetario internacional estavel e até a promocao do fluxo

produtivo, o qual denomina-se no atual debate sobre a reforma monetéria internacional.

2.13 Reforma Financeira: Alternativa as Crises

O debate sobre a arquitetura financeira envolve muito mais do que a definicdo de
regras, controle de capital, introducdo de salvaguardas e o espaco de atuacdo das instituicoes
financeiras. Ha, também, a discussdo quanto aos regimes cambiais, definicdo do quanto pode
ou deve avancar a integragédo financeira, bem como a redefinicdo do papel das organizacdes
internacionais.

Diante disso, falar sobre a arquitetura do sistema financeiro internacional pode ser
uma aventura duvidosa, segundo Icard (2002, p. 55-5), pois o0 termo parece impreciso e
demonstra a inevitavel fragilidade de qualquer construcdo humana. A fim de superar essas
dificuldades serd debatida uma lista de orientacbes novas para o mundo financeiro
internacional, sem preocupacdo de esgotar o assunto, dado o fato de que se comprova a
diversidade da amplitude e complexidade desse tema.

O elemento central “combatente” desse tal sistema é a regulamentacédo das instituicdes
financeiras, a qual, ttm criado certas desestabilidades motivadas por trés fatores principais:
(1) a liberalizagédo capaz de criar caminhos de fuga para as regulamentagGes tradicionais dos
Bancos através do uso de novas formas legais operacionais; (2) as inovagfes bancarias que
induzem as atividades financeiras ndo se colocarem totalmente conduzidas a partir da
estrutura regulamentadora; (3) a internacionalizacdo do capital possibilita que localmente

regulamentacdes rigidas sejam “burladas”.(CANUTO e LIMA, 2002, p. 221 - 38)
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Juntamente com as razGes microecondmicas citadas, que resultam no desenvolvimento
de crises financeiras, ha também causas macroecondmicas, como as politicas
macroeconémicas “pobres” com a supervalorizagdo da moeda ou politicas fiscais e
monetérias expansivas demais, podendo gerar crises que levam a correcdo de processos e
comportamentos. Entretanto, ndo é possivel fazer tal afirmacdo sem observar que a
liberalizagdo financeira, ocorrida na segunda metade dos anos 1980 e durante os anos 1990,
aprofundou a atuagdo internacional das instituicGes financeiras bancérias e ndo-bancérias,
restringindo, significativamente, a capacidade dos governos de controlar os fluxos de capitais.
(LINS, 2002, p. 11 - 21)

Neste debate, Fukuda (2002, p. 9 - 15) enfatiza, porém que, arranjos regionais,
formagdo de blocos econdmicos, devem ser vistos como complementos e ndo substitutos de
instituicOes globais (FMI, BIS e o Banco Mundial), que s&o importantes num mundo no qual
o financiamento se torna cada vez mais globalizado.

Assim, discute-se a necessidade de uma nova visdo para a estrutura geral do sistema
monetério internacional, em que alguns enxergam a reforma como uma reconstrucdo do
sistema existente e outros que preferem manter a estrutura e enfatizar a necessidade de um
mobiliario novo.

N&o é facil encontrar e ou impor uma accountability padronizada dentro do atual
sistema financeiro. Contudo, Frenkel e Menkhoff (2002, p.239 - 42) afirmam que 0 mesmo é
um instrumento necessario a qualquer tipo de ordem econémica e sua falta pode induzir a uma
auséncia de responsabilidade no comportamento dos participantes do mercado, ocorrendo, por
exemplo, a formagdo de “bolha de ativos” diante da concessdo de empréstimos generosos
demais e depois precisando serem resgatados pela ordem nacional (Banco Central do pais) e

ou muitas vezes, pelo FMI. Dessa forma, a accountability se caracteriza como uma estrutura
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funcional organizada, entretanto, podendo ser vista, como um dos principais problemas na
arquitetura do sistema monetéario internacional.

Como resposta a essa critica, discute-se a amplitude do processo de reformas, que nao
se restringe a algumas organizacgdes, mas tem a um profundo impacto geopolitico, diante da
integracdo em que a Economia Mundial incorreu.

Portanto, a discusséo sobre a referida reforma na arquitetura financeira internacional
diz respeito as seguintes caracteristicas fundamentais: taxas de cambio, liberalizacdo dos
movimentos de capital, necessidade de supervisdo financeira, transparéncia das operacdes e
condutas monetarias e financeiras, criacdo de padrdes e codigos internacionais e coordenacao
institucional. (FRENKEL e MENKHOFF , 2002, p.239 - 42)

De acordo com Jones (2002, p.33 - 45), foi encaminhado algum progresso, como as
linhas de empréstimo do FMI para prevencdo e gerenciamento de crises; a introducdo de
importantes inovagdes institucionais, tais como a criagdo do Férum de Estabilidade Financeira
(FSF) para identificar vulneralibidades e fontes de riscos sisttmicos; assim como se
desenvolveram regulamentagdes financeiras consistentes com todos os tipos de instituicdes
financeiras. Entretanto, elas mesmas enfrentam grandes assimetrias.

Uma primeira assimetria do processo de reforma financeira internacional € a
incompatibilizacdo dos paises em desenvolvimento quanto as medidas regulacionistas. Para
enfrentar esse problema, no mercado financeiro é essencial que sejam adotadas medidas
globais de prevencdo, com a adogdo de padrdes na area de transparéncia (a fim de melhorar as
informacdes para 0os mercados) e gerenciamento com a criacdo de recursos do FMI, para que
sejam suficientes para suprir as necessidades de financiamento, em uma crise sistémica que

envolva vérias areas.
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Uma segunda assimetria do processo de reforma financeira internacional é a
necessidade de superac¢do da falta de participacdo dos paises em desenvolvimento nos féruns e
nas instituicdes.

Uma terceira e Ultima assimetria do processo de reforma financeira internacional é que
se debate em demasia 0 ponto da prevencdo e gerenciamento das crises, mas esquece-se do
ponto central que é a liquidez inadequada e as formas de financiamento as economias em
desenvolvimento.

A observancia das necessidades de reforma e suas referidas assimetrias remetem as
reflexdes de Davidson (2000, p.35 - 64) que observa a necessidade de uma estrutura coerente
com as necessidade de alcance das politicas e do sistema financeiro, visto que a incoeréncia e
a geracdo de crises é funcdo da incerteza; enquanto para Minsky é resultado de processos.
Nesse sentido, 0 mesmo (Davidson) autor destaca trés fontes de instabilidade: as inovagdes
financeiras; as divergéncias de expectativas e o préprio fato de que a estabilidade é
“desestabilizante” e enxerga, assim, no desenvolvimento de sua taxonomia, uma alternativa a
minimizacgdo dessas instabilidades eminentes. Entretanto, antes de explorar-se tal taxonomia,
coloca-se a necessidade de compreender a dimenséo da acéo regulamentacionista e identificar
se hé& convergéncia a respeito, para, posteriormente, associar-se tal dimensdo ao modelo de

Davidson.

2.14 Macrodinamica e a Necessidade de Regulamentacéo

Essa estrutura estuda as formas organizacionais para direcionar a dinamica do sistema
econdmico estudado. Nesse sentido, a politica de intervencdo, defendida pelos pos-
-keynesianos da macrodindmica, é acompanhada por uma clara intervencao “regulacionista”.

Isso porque, Smithin (2001, p.114 - 25) enfatiza que a relativa negligéncia com o mercado
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global, dava-se dadas as caracteristicas da maioria das economias operarem segundo preceitos
de economias fechadas. A teoria macrodindmica centra-se diante dessa ineficiéncia devido as
sucessivas instabilidades eminentes.

A dindmica macroeconémica estuda como as varidveis macroecondmicas se
comportam no que se refere ao: nivel de atividades, comportamentos dos precos e salarios e
produtividade dos segmentos.

Como a escola poés-keynesiana tem grande poder explicativo diante da habilidade de
reflexdo com os fundamentos tedricos de uma economia monetéria, desenvolvendo uma
analise processual dos fendbmenos econdmicos, a regulagdo supra-nacional coloca-se como

uma ferramenta de contengdo para com 0 processo vigente nas economias monetarias :

“Post Keynesian analysts would therefore tend to favor measures that reduce
uncertainty and make the international environment less turbulent. The measures
might include capital controls, fixed exchanges rates, and establishment of powerful
supra-national regulatory and central institutions to supervise the international

system.” (SMITHIN 2001, p. 114)
O problema € a dificuldade de sua implantacdo: estabilidade internacional versus néo

estabilidade nacional. Esse fato remete a pesquisa a abordagem de duas discussdes centrais
dos pos-keynesianos acerca da Globalizagdo. Primeiramente, a solucdo internacional para os
problemas incluem instituicdes financeiras internacionais e grande regulamentacao das taxas
de cambios e das formas de circulacdo do capital. Outro ponto de reflexdo € a discussédo
acerca da linha nacionalista x permissdo de conduta interna através de tais regulamentacdes

supra-nacionais.

Como resposta a essas dificuldades, diante de tal processo acelerador de incerteza,
coloca-se o desenvolvimento de um sistema monetério internacional, baseado em Instituicdes
e Normatizagdo . (CANUTO e LIMA, 2002, p. 221 - 38)

Essas instituigdes tornar-se-iam, efetivamente, o Banco Central Mundial que teria
habilidade de coordenar as reservas monetarias e paridades entre as Economias, sendo que as

decisBes seriam conduzidas observando a viabilidade como um todo.
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Claro que ha o debate sobre a adocdo de cambio fixo ou flexivel. Quando se observam
os fatos da Europa (Serpente — ECU — EURO®) identifica-se a necessidade de fixacdo da
taxa, como ferramenta central de co-integracdo entre 0s agentes participantes. Em
concordancia, Pressman (2001, p.1-10) listou cinco razfes, que na sua Otica, a adogdo da

flexibilidade da taxa de cdmbio pode ser muito perigosa ao sistema financeiro:

1) variacdo de cambio gera custos de transacdo comercial;

2) possibilidade de especulacdo em areas especificas;

3) aumento da incerteza gerando diminuicdo de Investimentos;

4) instabilidade gerando diminuicdo geral dos niveis de Exporta¢éo;

5) volatilidade do capital pode gerar perdas de poder de compra, pois o capital € mdvel
enguanto o Trabalho néo.

O debate acerca da regulamentacdo € muito alimentado entre os pos-keynesianos
(regulamentacionistas) versus os neoclassicos (desregulamentacionistas). Nesse contexto,
surgem outras sugestdes, como: a cobranca da Taxa de Tobin (1,25%) entre todas as
movimentacOes de capital, a qual néo teve aceitacdo dada a resisténcia de muitas economias e
pela descrenca de que todos obedeceriam a tal instituicéo.

Uma segunda alternativa coloca-se com o aumento da estrutura institucional, conforme

descreve Smithin (2000, p. 118):

“In the current search for greater international financial stability, na obvious
starting point is to adapt something along the lines of Keynes's ICU, or a new
Bretton Woods. This would typically involve an international agency of some kind,
possibly issuing an international currency for use in balance of payments
settlement, fixed but adjustable exchange rates.

Davidson (1991b,1994,1996) sets forth a detailed set of proposals in the
tradition of Keynes’s plan for an ICU. Davidson advocates creating an international
“unionized” monetary system (UMS) in which national currencies are locked
together via fixed exchange rates. There would also be an international clearing
agency to clear net balances between countries in terms of an international money
clearing unit (IMCU), which would be money for these purposes only.

%% Elementos da histéria européia que serdo devidamente descritos no préximo capitulo.
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Essas adocGes colocam-se como possibilidades de solucdo de aumento de estabilidade
e decrescimento de incerteza na dimensdo financeira internacional, o que “advoga”
favoravelmente a fixacdo da taxa de cambio.

Hé& pouca discordancia quanto aos desafios a serem enfrentados na reforma do sistema
financeiro internacional. Nesse sentido, Lins (2002, p. 11 - 21) desenvolveu uma lista
identificando as incumbéncias para a comunidade financeira internacional e para as
sociedades.

Primeiramente, o referido autor identifica a competéncia e responsabilidade dos
governos nacionais, ou seja, o papel a ser desempenhado pelas autoridades nacionais na
prevencdo de crises precisa ser de uma politica sadia, com um comportamento mais
transparente possivel quanto a credibilidade e governabilidade. Para tanto ha certos requisitos
minimos, como: a busca de consisténcia nas politicas macroeconémicas, a criacdo de
mecanismos sustentaveis de financiamento ao desenvolvimento com a implementacdo de
atividades que ajudem na identificacdo de fatores de vulnerabilidade, a ampliacdo da
transparéncia das atividades do setor privado e das recomendacdes de politica econdmica pelo
FMI aos governos nacionais”.

Uma segunda incumbéncia refere-se ao papel dos organismos internacionais, 0s quais
tém, como tarefa e objetivos: a prevencdo de crises a partir da redefinicdo do papel das
instituicdes de fomento e desenvolvimento regional, ante a redefini¢do da situacdo dos paises
endividados; definicdo das atribuicbes dos atores do sistema financeiro internacional,
melhorando o monitoramento (pelo FMI) dos regimes cambiais praticados; adocdo de
medidas que limitem a volatilidade dos mercados com regulamentagdes e controle pelo BIS e,

finalmente, a avaliacdo da criagdo de mecanismos de financiamentos emergenciais.

24 Este requisitos minimos podem ser associados as regras de convergéncias, as quais serdo devidamente
detalhadas ao longo do préximo capitulo.
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Nessas condicOes, a integracdo regional tem sido sugerida como um instrumento
fundamental na formatacdo de medidas de precaucgéo, supervisao e controle conjunto para
fortalecer, através dos blocos, as formas de negociacdo. Para Jones (2002, p. 23 - 54), a
estabilidade e a eficiéncia financeira internacional caracterizam-se como um “Bem Publico”,
que pode ser decomposto em duas partes : melhor gerenciamento das crises monetérias e
financeiras e provisdo de suficientes fluxos de capital estaveis e de longo prazo.

Assim a estrutura institucionalizada, na perspectiva p6s-keynesiana, nao representa um
parametro que mede a funcionalidade do sistema financeiro, mas, sim, uma das formas
institucionais possiveis para o funcionamento da acumulagdo em economias monetarias sem a
eminéncia de crises sistémicas.

Nessa conformidade, o pés-keynesiano Davidson associa o desenvolvimento de um
modelo (de uma taxonomia) como ferramental alternativo a minimizacdo dessas

instabilidades.

2.18 Debates sobre o Novo Design na Arquitetura Financeira Internacional

Conforme ja expresso anteriormente, para os pés-keynesianos e em especial para
Davidson, as crises e a volatilidade sdo enddgenas ao sistema, fruto do colapso de Bretton
Woods, o qual aumentou a mobilidade de capital e dinamizou a liberdade financeira.

Assim, pergunta-se: Como evitar (minimizar) tal instabilidade? Essa indagacéo
colocou-se como um dos pontos centrais de preocupagdo para os pés-keynesianos, que
enxergaram na analise keynesiana, no que se refere as proposicGes de reforma monetéria
internacional de Keynes, um ferramental de criagdo de um novo design do sistema monetario

internacional e até a promocao de articulacdo produtiva.
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Isso porque as proposi¢cdes de reforma monetaria internacional de Keynes tiveram
como ponto central a idéia de que a existéncia de uma “moeda” internacional poderia
dinamizar as relagdes de troca no sistema internacional de pagamentos, ao passo que fosse
estavel, em termos de valor de poder de compra e administrada por um Banco Central
Mundial. Visto que o exercicio da funcdo de meio de troca serviria, tdo somente, para reduzir
0 grau de incerteza dos agentes econdmicos em relacdo ao futuro e dinamizar suas decisdes de
gasto e a demanda efetiva mundial.(CHICK, 1993, p.2 - 47)

A existéncia de uma Unica moeda diminui as disparidades de ganhos especulativos
entre diferentes paises. Nesse sentido, Wray (2001, p.79 - 91) destaca que 0 uso de uma Unica
unidade de conta somente seria possivel com integracdo mundial, com um Unico sistema
financeiro e um Unico Banco coordenador.

Conforme elucida Setterfield (2001, p.92 - 101) a presenca de uma unidade de conta,
um Unico Sistema Financeiro e um Unico Banco gestor associa-se as proposi¢cdes da

International Clearing Union:

“International Clearing Union” (ICU) based on a Bancor unit of account; the
Bancor, in turn, would be fixed in value relative to gold and then all the currencies
of all countries of all countries participating in the ICU would be fixed in value
relative to the Bancor. The Bancor would be used only for clearing purposes among
countries; countries could buy balances from the ICU using gold, but Bancors could
not be redeemed for gold. In this way, Bancor reserves could never leave the
sustem — eliminating any possibility of a run on Bancors.” (SETTERFIELD, 2000,
p. 101)

Assim, com Setterfield, Wray e Harvey uma gama imensa de beneficios diante da
fixacdo de taxa de cAmbio entre as moedas, existéncia de um Banco Unico e de uma Unica
moeda de correlacdo entre os Bancos Centrais podem ser elucidados.

Primeiramente, ndo haveria possibilidade de expectativa de grandes niveis de
apreciacdo e ou depreciacdo entre as moedas, estimulando-se, assim, 0s contratos como
instrumentos de minimizagédo de incertezas, diante da minimizagdo do processo especulativo

entre as moedas.
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Como segunda fonte de estabilidade, a necessidade do volume de reservas, em outras
moedas, seria minimizado em cada economia, alimentando-se o processo de integragdo que
beneficiaria 0 comércio externo, ao invés da necessidade das condutas protecionistas, por se
tratar de uma integracdo entre paises.

Finalmente, a presenca de um Banco Central Unico poderia visar eliminar as
tendéncias dos periodos de estagnacdo, com politicas de ajuda entre paises deficitarios e
superavitarios, o que repercutiria numa tendéncia ha diminuicéo de intervencgéo (coodernacao)
internacional.

Portanto, essas diferentes elucidacfes descritas acima, nada mais sdo, do que as
propostas de reforma monetaria internacional sugeridas por Keynes que, assim, se associariam
ao novo design da arquitetura financeira internacional, no que se refere a criacdo de um Banco
Central supra-nacional, para que a estabilidade dos precos internacionais seja mantida e que a

liquidez internacional seja regulada.

2.16 As Propostas de Reforma Financeira de Keynes

Nesse sentido, as propostas de reforma monetaria internacional de Keynes convergem
para a criagdo de um Banco Central Mundial, tanto gestor de uma “moeda” internacional
autdbnoma, quanto prestamista de Gltima instancia, sendo, assim, capaz de solucionar a
instabilidade das economias monetarias e promover o crescimento.

A sistematizacdo do desenvolvimento, dessas idéias por Keynes, de acordo com
Davidson (1996), deu-se em diferentes fases e a partir de sucessivos Tratados e ou Propostas:

“Indian Currency and Finance” (1913), “A Tract on Monetary Reform” (1923), “A Treatise
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on Money” (1930), “The Means to Prosperity”(1933) e “Proposals for na International
Clearing Union” (inicio anos 1940).

Na obra “Indian Currency and Finance”, Keynes reflete sobre a importancia de regras
monetério-cambiais internacionais, para a estabilidade das relacbes comerciais e financeiras,
propondo uma reforma monetaria internacional em que, a elasticidade da oferta monetéaria
internacional, seja determinada ndo por um processo de mudancas de idéias, mas sim, pela
compra e venda de moedas conversiveis em relacdo ao ouro; de modo que, o ouro fosse
eliminado, gradualmente, como instrumento de reserva internacional. (DAVIDSON, 1996)

No Tratado “A Treatise on Money”, Keynes propde uma reforma monetéaria
internacional com a intencdo de garantir a autonomia de reservas e liquidez internacional. A
proposta era baseada na criagdo de um Banco Central Mundial (“Supernational Bank-money”
- SBM) para controlar o ciclo de crédito e administrar o valor das reservas internacionais,
sendo que as reservas internacionais dos Bancos Centrais Nacionais seriam constituidas por
ouro e certificados de empréstimos, chamados de SBM.

Tais reservas (SBM) seriam utilizadas como medida de valor e ou como ativo de
liquidez internacional podendo assim, estabelecer as taxa de juros com poder discricionario
para fazer “open-market” e servir de manutencdo do valor do ouro para evitar processo
inflacionario. (DAVIDSON, 1996)

Posteriormente, Keynes apresenta “The Means to Prosperity”, proposta essa que
buscava flexibilizar a quantidade de liquidez internacional para prevenir qualquer falta de
demanda efetiva mundial. Para tanto, sugeria a criacdo de uma instituicdo monetéaria
internacional autdbnoma com poderes para emitir “gold-notes” (ativo de alta liquidez
internacional lastreado pelas reservas de ouro dos paises) bem como estabilizar o nivel de

precos internacionais.



109

Finalmente, a proposta de reforma monetéaria internacional mais elaborada de Keynes
surge nos anos de 1940 em “Proposals for an International Clearing Union”. Sua intengdo era
criar um Banco Central Mundial (“International Clearing Union”), que emitiria sua propria
moeda de reserva internacional (BANCOR), objetivando reduzir as incertezas dos agentes em
relagdo as decisdes de gastos futuros. A sua idéia central caracteriza-se em tornar a moeda de
reserva internacional um ativo ndo passivel de entesouramento por parte dos agentes privados,
bem como, um importante instrumento para exercer influéncia e poder de manutencdo da
estabilidade dos precos e controle do ciclo comercial.

Tais fatos, na Gtica de Davidson (1996), reduziria a incerteza, evitaria o crescimento
da preferéncia pela liquidez e a possibilidade de escassez de reservas internacionais, cujo
resultado final é o arrefecimento da atividade econdmica mundial. Para tanto, Keynes
recomendava que a moeda internacional tivesse seu valor mantido ao longo do tempo, ou seja,
haveria a adogdo de um sistema cambial de taxas fixas (que implicaria na reducdo da
incerteza), porém ajustaveis e previamente acordadas pelos paises membros do sistema
monetério internacional.

Portanto, em 1944, com a elabora¢do do “Internactional Clearing Union”, Keynes
ratifica a necessidade de uma reforma monetaria internacional com a sistematizacdo de uma
moeda Unica internacional e a existéncia de um Banco supra-nacional gestor, consideracoes

essas que podem ser identificadas a partir das referidas colocagdes:

“The proposal is to establish a Currency Union (...) based on international bank
money, called (let us say) Bancor, fixed (but not unalterably). The system
contemplated should greatly facilitate the restoration of international credit loan for
loan purposes (...) distinguishing (a) between movements of floating funds and
genuine new investment for developing the world’s resources.” (Keynes, 1980,
p.170)

“We need an instrument of international currency having general acceptability
between nations(...) We need an ordely and agreed method of determining the
relative exchange values of national currency units (...) We need a quantum of
international currency, which is neither determined in an unpredictable and
irrelevant manner (...) nor subject to large variations depending on the gold reserve
policies of individual countries; but is governed by the actual current requirements
of world commerce, and is also capable of deliberate expansion contraction to
offset deflationary and inflationary tendencies in effective demand world. We need
a system possessed of an internal stabilizing mechanism, by which pressure is
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exercised on any country whose balance of payments with the rest of the world is
departing from equilibrium in either position, so as to prevent movements which
must create for its neighbours an equal but opposite want of balance (...) to aid and
support other international institutions.” (Keynes, 1980, p.176)

A proposta de Keynes converge, portanto, para a criagdo de um poder monetario
autdbnomo, um Banco Central Mundial, gestor de uma “moeda” internacional prépria (como
reserva de valor). Assim preconiza-se que, o principal objetivo da existéncia de uma “moeda”
internacional consistiria em manter a estabilidade do padrdo de valor e conseqlientemente
minimizar a relagéo entre incerteza, moeda e desemprego.

Similarmente, Davidson (1994) propés o0 uso de uma Unica moeda internacional como
uma reserva internacional, usada somente por um Banco Central coordenador. Cada pais
continuaria usando suas moedas como unidade de conta e, haveria possibilidade de troca entre
as moedas estrangeiras, a partir da relagdo fixa com essa unidade internacional de conta.
Entretanto, a administragéo e ou troca se daria somente entre os Bancos Centrais de cada um
dos paises participantes dessa sistemética de integracao.

Nessa direcdo, a proposta de Davidson desenvolve uma taxonomia relacionando o
Sistema Monetario uniformizado (UMS) e o ndo uniformizado (NUMS), em que se afirma
que, se a maioria das economias se constituissem sob a forma UMS, haveria condicGes de
prever a demanda global efetiva e providenciar automaticamente ajustamento nas nacdes,
podendo, assim, cada pais monitorar 0 seu proprio movimento de capital. Para tanto, o
sistema necessitaria de uma institucionalizacdo de uma moeda Unica, com taxa fixada, mas
com flexibilidade de ajustamento para ajudar as economias a re-equilibrar seus balancos de

pagamentos.

2.17 A Taxonomia de Davidson
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A elaboragdo de uma taxonomia®® prevé a necessidade de pré-condicdes para todos o0s
quesitos cientificos, inclusive expressando claras distingdes entre uma economia aberta e
fechada e entre o sistema monetario unificado (UMS) e o sistema monetéario ndo unificado
(NUMS).

Para tanto, a tabela a seguir, demonstra as combinagdes das caracteristicas, a partir de
uma classificacdo do sistema econdmico por padrfes de comércio e sistema monetario.

Quadro 1 — Taxonomia do Modelo de Davidson

Sistema Monetéario | Economia Fechada Economia Aberta
(2=0) (>0)
Sistema Monetério | (1) Ndo ha padrées de|(1) Padrdes de
Unificado - (UMS) comercializagdo externa. comercializagdo externa.
(2=0) (2) Moeda Unica para|(2) Moeda Unica  para
contratos. contratos.
Sistema  Monetério (1) N@o ha padrdes | (1) Padrbes de
Né&o-Unificado de comercializagéo externa. comercializagdo externa.
(NUMS) (2) Vérias Moedas para
(2) Varias Moedas para
(@>0) contratos, sem taxa de
contratos, sem taxa de
cambio fixa.
cambio fixa.

Fonte: (DAVIDSON, 1988, p. 65)

A célula UMS diante de economia fechada dessa tabela € equivalente ao modelo de
economia fechada tradicional que é utilizada por Keynes com a finalidade de demonstrar a

possibilidade do equilibrio diante do sub-emprego.

> A contextualizacdo da taxonomia de Davidson esta baseada na referenciacio bibliografica de Paul Davidson:
Teoria Macroecondmica Pds-Keynesiana: Um Fundamento para o sucesso das Politicas Econémicas para o
século XXI -2001, pg. 33 - 178.
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Por outro lado, a célula UMS ante a economia aberta pode ser associada com a analise
local da economia de comércio regional, em que o padrdo do comércio regional utiliza-se da
moeda corrente legal, portanto, sob a lei e sua pratica, todas as transacdes e suas unidades
monetarias estdo pré-estabelecidas em todos os contratos privados.

A célula NUMS em face da economia fechada € aplicavel numa anélise global, na qual
varios padres comerciais se utilizam de uma unidade monetaria para denominar os contratos
entre residentes internos e diferentes unidades monetarias.

Finalmente a célula NUMS diante de economia aberta é aplicavel na anélise da
economia mundial real e individual, em que ha os padrdes de comércio exterior com
diferentes unidades monetérias e taxas de cambio variaveis.

As quatro classificagdes do quadro dependem da Teoria da Contabilidade Agregada
para identificar diferenciais entre a economia aberta e a fechada e, a observancia das leis e
costumes da sociedade para determinar a média de contextos contratuais e distingui-los entre

UMS e NUMS.

2.17.1 Contabilidade Agregada como Base para a Classificacdo de Economia
Aberta e Fechada e sua Agregacao para Demonstrar Ganhos através da Moeda

Unica

Para a maioria, a medida do resultado da economia agregada pode néo significar nada
em relacdo a Contabilidade Agregada; porque a mesma nao mensura, convencionalmente,
seus itens, porém, trata-se de um caminho para o conceito tedrico particular abstrato.

Em teoria, uma economia fechada caracteriza-se como a auséncia de transacgdes entre

individuos da economia doméstica e sistemas econémicos estrangeiros, em que 0s registros
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contabeis agregados das transagcdes se restringem a contabilidade nacional. Todos os
pagamentos, excetuando transagdes monetarias, sdo inteiramente registrados nos livros dos
Bancos Econémicos e Instituices Monetarias do sistema.

Para um sistema de economia fechada, uma dupla entrada de registro no sistema de
manutencdo da Contabilidade Agregada garante a equalizacdo de produtos e servicos da
receptividade de resultado e lucro bruto dos residentes.

Em contraposi¢do, numa economia aberta ha o envolvimento de um significante
volume de transacdes entre os residentes domésticos da nacdo A e habitantes do resto do
mundo. O sistema contabil da economia aberta A providenciaram a informacgdo que concerne
a divisao de resultados de A e seus padrfes de comércio exterior indicando seu crescimento e

tamanho?®.

% 0O sistema de contabilidade agregada de uma economia aberta sistematiza-se através de equacdes que
formalizam as despesas agregadas e lucros de receitas domésticas. (O mercado de valores domésticos de
produtos finais ndo necessita da equalizacdo de resultado com as despesas domésticas de produtos finais e
servicos). Fonte : de Paul Davidson: Teoria Macroecondmica P6s-Keynesiana: Um Fundamento para 0 sucesso
das Politicas Econdmicas para o século XXI — 2001, pg. 33 - 178.

V. = mercado de valores de produtos finais domésticos de bens de consumos comprados no mercado doméstico;
Vi = mercado de valores produzindo bens de investimento doméstico;

V, = mercado de valores de produtos domésticos governamentais, comprados no mercado doméstico;

V, = mercado de valores de produtos domésticos fabricando produtos para exportacao;

V= mercado de valores de todos os produtos estrangeiros importados para economia domeésticos.

Todos os valores sdo expressos em termos na unidade monetaria doméstica. O valor agregado das despesas
no produto final pelos residente domésticos denomina-se:

Ep=Ve+Vi+Vy+ Vi

O valor da producdo doméstica agregada emergente de empresas localizadas domesticamente (Vgpp) OU
lucro gerado domesticamente que é chamado de Produto Interno Bruto (GDP).

VGDP=VC+Vi+Vg+Vx

Produto Interno Bruto mensura todos os lucros produzidos nas fronteiras de uma nagdo, seja provindo de
receitas estrangeiras ou domésticas.

O Produto Nacional Bruto (GNP) ¢ o resultado agregado bruto ganho a partir de residente doméstico através
da producdo doméstica ou estrangeira. Para obter o valor do GNP é necessario somar 0 GDP (os lucros gerados
internacionalmente ganhos pelas firmas residentes (Y¥%.,q)), e subtrair os lucros gerados domésticos ganhos por
firmas estrangeiras domesticamente (Y%_,s), para obter o valor ganho por residente domésticos.

Vene = Vopr - Yoot + Yo,



114

O balanco contabil monetario mensura 0s pagamentos internacionais desequilibrados,
enquanto que o balanco monetério contabil mensura os valores dos resultados de produtos de
servicos domésticos (quando produzidos interna ou externamente) localizados a disposi¢do no
estrangeiro, menos o valor dos lucros de ganho estrangeiro (produzidos interna ou
externamente), mesmo que, localizados a disposicao do residente doméstico.

O aprofundamento da integracdo da economia internacional concerne em grandes
dificuldades a sistematizacdo eficaz do balanco monetario contabil a uma economia. 1sso
porque diante da existéncia de Corpora¢des Multinacionais a transferéncia de produtos de
uma subsidiaria para outra, localizada em outro pais, remete-nos a questdo de preco para ser
considerado nesse embarque. Ou seja, 0 preco de transferéncia que é registrado nos livros
contabeis de uma corporacdo multinacional ndo é necessariamente o preco de mercado, pois é
arbitrariamente configurado para evitar taxag0es nacionais ou evitar restricoes de capitais de
exportacao ou outras regulamentacfes governamentais.

Finalmente, a chegada de uma mercadoria no pais estrangeiro define-se como um

acordo contratual financeiro com a moeda doméstica corrente. O balanco da contabilizacdo

Continuagdo da nota de rodapé 25:

Quando uma nagdo ganha mais do que produz domesticamente (GNP > GDP) essa diferenca é contabilizada
pelo presumo de uma exportacdo do servigo produtivo (capital) para estrangeiros que pagam para isso pelo lucro
da repatriagdo (pela equidade capital) ou interesse (no débito do capital) o resultado ganho pelos residentes da
nacdo podem ser portanto maiores ou menores que o lucro gerado domesticamente , porque o negdcio dos
ganhos estrangeiros neste caso esta locado na regido domestica.

Em uma economia fechada: V= 0, Vi, = 0, Y%_,¢= 0, portanto: Vne = Voppr = E;

A diferenca entre o resultado agregado produzido por firmas domésticas (GDP), e despesas agregadas por
residentes domésticos é obtida pela subtracdo da equacdo como segue. Em uma economia aberta essa diferenca é

igual a exportacdo menos a importacdo ou contabilizacdo da poupanca estrangeira.

Vene - Ep = V- V=B => B é o0 balanco de produtos e servigos comercializados.

O lucro disponivel (Y?) para despesas com residentes domésticos é obtido pela soma resultado ganho pelos
residentes domésticos mais a transferéncia dos pagamentos domésticos de estrangeiros menos a transferéncia de
pagamentos da economia doméstica para estrangeira. A diferenca do lucro agregado disponivel e as despesas
agregadas € igual ao balanco de pagamentos da contabilizacdo monetéria.

Y?-Ep =B
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desse processo é igual a internagdo doméstica do produto; ou seja, o valor da transacédo
estrangeira de compra doméstica. Entretanto, o referido valor influencia-se pelo nivel de
preco interno no pais e este estd economicamente suscetivel aos niveis da inflagdo,
significando, assim, que a inflacdo influencia no poder aquisitivo de compra dos residentes.

Ao resgatar-se o inicio da operagéo, cabe lembrar que o “preco de transferéncia” ndo
representa seu devido preco de mercado; consequientemente é influenciado pelo nivel de preco
do pais receptor. Assim, quanto mais aberta?’ for a economia, menor sera o risco de sobre-
faturamento dos niveis de precos, o que implica, também, no controle dos niveis de precos
dos produtos nacionais.

Conforme ja contextualizado anteriormente, uma das maiores vantagens quando se
decide por um mercado UMS é a diminuicdo de incerteza dos agentes econémicos,
diminuindo a preocupagéo da iniciativa privada, gerando maior volume de contratos a longo
prazo. Operando em um mercado NUMS, a incerteza significa uma possibilidade real de
mudanca nos niveis das taxas cambiais, 0 que pode vir a representar uma custo real na
operagédo, porque quando se define uma determinada moeda em um contrato, pode ocorrer a
super protecdo de uma das partes e expor totalmente a outra ao custo financeiro da incerteza.

Ao associar-se essa dinamica (processo de transferéncia de produtos) e respectivas
possibilidades de alteragdes nos resultados do balan¢co monetario contabil de uma economia,
Davidson destaca que, os desequilibrios de pagamentos internacionais séo criados por falta de
liquidez. Ou seja, quando uma nacgdo ndo pode pagar suas importacdes através dos ganhos das
exportacdes (incluindo o lucro liquido desses investimentos), desencadeia-se o problema de

excesso das compras de obrigagOes, implicando numa alteragdo da paridade da moeda da

2T Weintraub (1958) sugere que podemos medir o grau de abertura da economia empiricamente, determinando
gue quanto maior for o valor da variavel de compra de produtos estrangeiros, mais aberta essa economia serd, ou

seja, uma economia totalmente aberta representa que seus residentes ndo compram produtos nacionais.
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economia em questdo, o que por sua vez desencadeia expectativas, altos niveis de incerteza e
vulnerabilidade.

Assim, se a moeda tem como fungfes basicas: ser unidade de conta, ser reserva de
valor e possibilitar a especulacdo; no caso de um mercado com incidéncia de incerteza, a
liquidez pode vir a ndo ser um supérfluo. Visto que, utilizando-se da Teoria de Keynes, a
demanda por moeda no sistema NUMS Aberto ndo conduziria ao estimulo as transagdes,
devido as aspiragdes, especulacdes e aos interesses financeiros, criando um baixo nivel de
sustentabilidade.

Enquanto num sistema UMS aberto, haveria estimulo as transacBes externas com
minimizacdo de incertezas, ja que o mesmo, impossibilita ganhos especulativos entre
transacGes de reservas internacionais, ja que ndo ha diferenciacdo de comportamento cambial

nas economias participantes do mercado UMS aberto.

2.18 Associacdo do Papel da Moeda Internacional no Contexto da Reforma

Financeira de Keynes e na Concepcéo de Davidson (UMS)

A referida taxionomia relacionada aos sistemas monetarios internacionais unificados
(UMS) e néo-unificados (NUMS) sinaliza e argumenta que uma economia aberta nos moldes
de Keynes operaria num sistema UMS. A vantagem do sistema UMS expressa-se com as
decisbes contratuais de longo prazo dos agentes econdmicos realizadas num contexto de
menor incerteza, porque cria-se um mecanismo para que a moeda internacional ndo seja
essencialmente um ativo passivel de manipulacdo por parte do publico, mas, sim, um meio de
troca imprescindivel para sancionar as relagdes comerciais e financeiras da economia

mundial; conforme explicita-se na citagéo:
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... “Davidson advocates fixed exchange rates to encourage use of longer-term
money contracts. He would create an international mechanism to “reflux” liquidity
from surplus nations that accumalate international reserves to deficits nations. This
would be done through creation of an “international money clearing unit” (IMCU)
held only by central banks and used for international clearing. An overdraft system
would ensure that countries that were temporarily short of IMCU reserves could
borrow them from surplus countries. His proposal would place the burden of
adjustment on both creditor nations (which would have to “use or lose” their
international reserves-spending them for imports, using them for foreign direct
investment, or loaning them to deficit nations) and debtor nations (which would be
required to make adjustments to reduce trade deficits). Finally, he proposes to
ensure that the long-term value of the IMCU remains stable (or perhaps even rises)
by forcing each country that experiences inflation to devalue its currency relative to
the IMCU. (DAVIDSON, 1982 )

Para tanto, admite-se a criagdo de um Banco Central Mundial, tanto gestor de uma
moeda internacional autbnoma quanto prestamista de Ultima instancia, que seja capaz de
solucionar a instabilidade das economias monetérias (denominado Supernational Bank-
Money-SBM), de controlar o ciclo de crédito internacional e administrar e estabilizar o valor
das reservas internacionais, a partir de um padréo internacional de precos.(DAVIDSON,
2000, p. 33 - 54)

A sua operacionalizagdo se daria conforme os seguintes principios: as reservas
internacionais dos Bancos Centrais Nacionais deveriam ser constituidas de ouro e ou
certificados de empréstimos, denominados SBM. (DAVIDSON, 2000, p. 33 - 54)

O SBM representaria a medida de valor e o ativo de liquidez internacional, onde 0s
recursos iniciais seriam assegurados pelos Bancos Centrais Nacionais, com a taxa de cambio
entre 0 SBM e as moedas nacionais fixas e expressas em termos de ouro; porém, a paridade
inicial, poderia sofrer alteragcdes dentro de um intervalo de tempo prefixado. .(DAVIDSON,
2000, p.33-54)

O SBM poderia estabelecer uma taxa de juros (taxa de redesconto) sobre os
empréstimos requeridos pelos Bancos Centrais junto ao mesmo, bem como, teria poder
discricionério para realizar politicas de open-market, visando a regulacdo da liquidez
internacional e a estabilidade do valor do ouro, a fim de evitar processos inflacionarios e ou

deflacionarios na economia mundial. .(DAVIDSON, 2000, p. 33 - 54)
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Portanto, o Banco Central Mmundial emitiria sua prépria moeda de reserva
internacional — BANCOR - objetivando reduzir as incertezas dos agentes econdmicos com
relacdo as suas decisdes de gastos futuros, entdo fundamentais para a realizacdo de demanda
efetiva.

Nessa ética de analise, Davidson (2000, p. 33 - 54), como um pds-keynesiano, sinaliza
uma intima aproximacdo com as proposicdes de reforma do Sistema Financeiro Internacional
a partir de sua taxionomia propria, relacionando os sistemas monetarios internacionais
unificado (UMS) e ndo-unificado (NUMS). %8

Assim, reitera-se que a vantagem do sistema UMS se caracteriza pela possibilidade
das decisdes contratuais de longo prazo dos agentes econémicos; Vvisto que esses podem
identificar um contexto de menor incerteza.

Tal fato implicaria na melhor gestdo do eminente cenério financeiro internacional
vulneravel, com a adocdo de uma moeda Unica internacional, devidamente administrada por
uma nova arquitetura internacional institucionalizada.

Diante das consideraces e reflexdes feitas ao longo do texto, o préximo capitulo tem
como intuito descrever e contextualizar a formagao do Euro-Sistema, com a finalidade de, nos
capitulos seguintes, desenvolver a associacdo de tais institucionalidades européias a idéia
concebida por Keynes e detalhada pela corrente pds-keynesiana estruturalista, em especial no
arcabouco financeiro de Davidson (2000, p. 35 - 64), no que se refere a formacdo de um
sistema monetario supra-nacional (BANCOR) e a respectiva institucionalizacdo da moeda
internacional (ISM) e comparé-la a moeda européia — EURO.

Vale afirmar que tais expectativas de associacao, vislumbram-se diante da observacéo
da necessidade de tornar viadvel um desenho, um esboco analitico de um novo arranjo

monetario internacional, dadas as sucessivas crises sistémicas eminentes.

%8 para Davidson (2000), em um sistema monetario internacional unificado (UMS) os contratos si0 expressos em
um regime monetario no qual a taxa de cadmbio é fixa, ao passo que em um sistema monetario internacional néo
unificado(NUMS) os contratos sdo expressos dentro de um contexto de taxa de cAmbio variavel.
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3. APRESENTACAO DO EURO-SISTEMA SOB A OTICA DOS FATOS:

HISTORICOS, ECONOMICOS E INSTITUCIONAIS.

A comunidade européia definiu-se como uma forma de integracdo econdmica entre 0s
Estados-Membros que a compdem, sendo assistida e conceituada pelos estudiosos, como para
D arcy (2002, p. 10 — 37) que afirmou ser o caso de maior éxito em integragdo econémica
regional. Isso porque, a partir de 2001, a substituicdo das moedas nacionais deu-se, com 0
EURO, tornando-se esse, para 0s europeus, o sinal mais concreto da integracao.

Mas logo suscitaram-se algumas indaga¢des: Como surgiu a idéia de integracao? Essa
integracdo foi marcada por uma longa caminhada ou imposta num curto prazo? Quais os fatos
gue marcaram essa caminhada? Quais 0s principais objetivos dessa integracdo?

Com a finalidade de responder a essas indagacOes, terdo sequéncia as préximas
paginas com: (1) descri¢do da Teoria da Integracéo identificando de que maneira se colocou
como base de constituicdo da Comunidade Européia; (2) apresentacdo das regras de
participagdo (regras de convergéncia) e dos principais fatos que culminaram na atual Unido
Européia; (3) reflexdo analitica acerca da Institucionalizacdo do Euro; (4) contextualizacéo
das instituicfes européias que constituem o Euro-sistema e, finalmente, (5) desenvolvimento
de interpretacOes e perspectivas acerca da funcionalidade e capacidade do Euro-sistema diante

de seus principais objetivos.
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3.2 Teoria da Integracéo

O termo Integracdo pode variar com referéncia ao seu possivel grau de integracao,
podendo englobar a economia, a politica, o poder bélico, a cultura, entre outros. O processo
de Integracdo permeia diversas e sucessivas etapas, sejam elas no nivel da producéo, no ideal,
na constituicdo de institui¢bes, na conducao econémica, politica e juridica.

O fendbmeno da integracdo no nivel internacional descreve-se no empenho
institucional dos governos de Estado-Nacdo, com o objetivo intrinseco de promover vinculos
entre mercados, em busca da reducdo de barreiras ao comércio de bens e servicos e a vasta
circulacdo dos fatores de producdo, a partir de uma harmonizagdo das politicas nacionais dos
membros envolvidos.(ROBSON, 1985)

Esse processo de integracdo, no ambito da economia mundial, é direcionado de forma
especifica a organizar as relagdes econdmicas buscando a integracédo entre diferentes sistemas
econémicos.

O referido processo pode ser observado com o p6s-guerra (Segunda Guerra Mundial),
no continente Europeu, devido a necessidade de um acordo global entre as nagdes do
continente, para resguarda-los dos perigos de novos confrontos bélicos, visando salvo-guardar
a paz da sociedade civil apos a sua reconstrucdo. Esse contexto culminou na origem da
Comunidade Européia, segundo os principios da cooperacdo e interdependéncia, os quais
fundamentaram a sua estrutura seja no nivel institucional, econdmico, politico e social.

A partir dos anos 1950 e 1960, o processo de integracdo foi concretizado como
organizagdo internacional, contudo se trata de um processo em marcha, de interdependéncia

crescente, originando distintas e diferentes unidades constitutivas, que vieram a constituir a
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base triangular institucional: Parlamento Europeu, Conselho da Unido Européia e a Comisséo
Européia.

De acordo com Robson (1985), vale destacar que o0s ideais desse sistema inter-
relacionado e em formacéo partem da teoria das Unides Aduaneiras, que se subdivide em:
Cooperacdo que busca a adicdo de medidas com o objetivo de reduzir os niveis de
discriminacgdo entre os Estados envolvidos no processo e Integracdo que pretende suprimir
algumas formas especificas de discriminacao entre os Estados, sendo que essa pode assumir a

dimensédo Regional ou Internacional.

3.1.3 Tipos de Modelos de Teoria de Integracao

O Modelo de Integracdo caracteriza-se por dois tipos distintos. O primeiro é 0 modelo
de Integracdo Regional, que emerge no cenario internacional como resultado de acordos
politicos entre paises vizinhos, com o objetivo de obter em vantagens de cooperacdo, podendo
citar-se, como exemplo, a fase de formagdo do Mercado Comum Europeu. (ROBSON,1985)

O segundo denomina-se Integracdo Internacional, que denota e expressa as
caracteristicas e tendéncias da economia capitalista global e suas especificidades, com a
interdependéncia de acirradas disputas comerciais entre os grandes conglomerados, cujos
interesses mundializados, ultrapassam os limites territoriais e os objetivos politicos de seus
Estados Nacionais. Enfatiza-se, fundamentalmente que, junto a essa internacionalizacdo, a
margem das decisfes e regulamentacdes, ficam os Estados; com a relativa exclusédo do
controle estatal e a idéia de marcas nacionais, independentemente de onde se encontram

instaladas as corporagdes transnacionais.
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Ambas as caracterizacdes de integracdo tém o intuito da unido em Blocos, através de
criacdo de zonas de Mercado Comum, fundamentando uma estabilidade relativa, diante do
fato de esses Estados-Nacdo possuirem um alto grau de dependéncia, instabilidade e
desequilibrios politicos e econdémicos, considerando, por sua vez, fatores historicos,
geopoliticos e culturais colocarem-se como fatores atraentes a evolugdo desse intercdmbio no
Bloco.

Entretanto, a integragdo Regional dos Blocos econdmicos procura assegurar um
Mercado Comum préprio e protegido das tensdes e disputas causadas pelas concorréncias
transnacionais em seus competitivos movimentos de controle total do mercado mundial.
Darcy (2002, p. 10 — 37) destaca que essa integracdo se encontra baseada no objetivo politico
em comum com 0s Estados, elencados por aspectos relevantes que resultaram em vantagens
comparativas, como: aumento da capacidade média de producdo das empresas em face da
expansdao de mercado disponivel; redugdo dos custos de producdo e exploracdo da economia
de escala, com racionalizacdo da producdo; geracdo de recursos ante a modernizagdo
tecnoldgica com a queda de barreiras e abertura de mercado o0 que incrementa a
competitividade entre as empresas, dada a exclusdo de medidas restritivas e discriminatorias
aos paises envolvidos no processo de integracao.

De acordo com Robson (1985), na histéria da teoria da Integracdo Econbémica
Internacional, tem-se, no ramo da andlise econémica, o estudo pioneiro de Viner (1950) que
trata formalmente da integracdo econémica internacional buscando suas origens desde as
unides aduaneiras.

Nesse contexto, a teoria da integracdo econémica internacional determinou-se como
um foco de otimizacédo de politicas, no seu sentido lato, na area integrada. Portanto, o conceito
geral de integracdo econdmica est4 basicamente ligado a eficiéncia do uso dos recursos, tendo

como condigdes de realizacéo a liberdade de circulacdo de bens e fatores de producdo.
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Assim, a teoria da integracdo econémica internacional ultrapassa a teoria das unides
aduaneiras em trés aspectos: a livre movimentagéo internacional de fatores; 0 uso coordenado
de instrumento de politica econémica ; a avaliacdo da integracdo por critérios diferentes da

eficiéncia na orientacdo dos recursos.

3.1.4 Custos e Beneficios da Teoria de Integracao

Diante das premissas descritas, ha a necessidade de harmonizacdo das questes
centrais de um pais, ratificando a necessidade de instituicdes e politicas alavancadoras desse
processo.

O processo de integracdo emerge a partir de algumas razées como : contencdo dos
movimentos especulativos entre 0s paises, 0 surgimento de economias nas reservas das
disponibilidades sobre o exterior e a reducdo dos custos de administragao financeira.

Entretanto, a integragdo monetaria implica em duas condi¢Bes centrais: uma unido
cambial, que exige que as taxas de cambio mantenham entre si uma relacdo permanentemente
fixa e a plena convertibilidade entre as moedas dos paises-membros envolvidos.

Portanto, a integracdo monetéria, para Robson (1985), exige a unificacdo e a
administragdo conjunta tanto das politicas monetarias como da politica cambial externa da
unido, trazendo a tona implicacGes como: a taxa de crescimento da oferta de moeda deve ser
decidida em conjunto e a balanca de pagamentos de toda a unido com o resto do mundo deve
ser controlada ao nivel da Unido e ndo isolada por cada Estado-membro.

Nesse contexto, a0 mesmo tempo em que 0 processo traz beneficios, também tem
custos e limitagdes, dado que as autoridades nacionais se abstém de fixar objetivos nacionais

para o bindmio inflagdo-desemprego. Essa condicdo seria, igualmente, suficiente se, ao
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mesmo tempo, as divergéncias nos salarios reais, que refletem as diferencas no crescimento
da produtividade, fossem aceitaveis entre os paises membros. Mas, diante de um crescimento
diferenciado, como é o0 caso europeu, gerou a necessidade de um acompanhamento do
crescimento equilibrado entre os diferentes Estados-Membros da Comunidade Européia.

A avaliacdo dos méritos do processo de integracdo monetaria dimensiona-se a partir
da eficiéncia da facilidade em efetuar transagdes, auséncia de riscos cambiais, melhoria na
mobilidade do capital e possibilidade de estabilizar as condi¢cbes monetérias.

Mas, o processo também incorre em custos de transferéncia de recursos e adaptacao.
Obviamente que ndo se pode fazer uma avaliacdo geral e abstrata dos méritos das unibes
monetérias a luz dessas consideracdes contraditorias. Devem ser julgados em relacdo aos
casos particulares, nos quais a dimensdo dos efeitos e 0 peso que a eles se atribui possa ser
concretamente avaliado do ponto de vista da unido e dos Estados que a constituem; entretanto

essa atitude ndo se coloca como escopo desta pesquisa.

3.1.2.1 Integracdo Monetaria

A questdo de saber se uma regido deve ter uma moeda em comum com outras regides
ou uma moeda propria, tenta isolar uma caracteristica econémica fundamental como critério
para determinar o dominio adequado de uma &rea monetaria. Considera-se étima uma situacao
em que se atinja o pleno emprego, a estabilidade dos precos e o equilibrio de pagamentos.
Segundo Robson (1985), dentre os que contribuiram para esse debate, Mundell (1961)
escolheu como critério um alto grau de mobilidade de fatores, Mckinnon (1963), deu maior
énfase a um alto grau de abertura e Kenen (1969) realgcou a importancia de um baixo grau de

diversificagdo de produtos.
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A discussdo acerca dos custos da integracdo monetaria centram-se na questdo de saber
se 0 objetivos macroecondmicos nacionais sdo ou ndo prejudicados pela adogdo de um regime
monetéario comum.

Os problemas ligados a moeda Unica centram-se diante da questdo dos Estados-
-membros abrirem méo da politica monetaria e do controle das taxas de cambio como
instrumentos de sua politica macroecondmica. Por outro lado, os Estados guardam a
responsabilidade dos demais instrumentos (orgamento, politica salarial, etc.)

As implicacGes da integracdo monetéria na concretizacdo de tais objetivos da politica
macroeconémica sdo feitas assumindo-se duas premissas limitativas que podem ser
abandonadas posteriormente.

Primeiramente, a auséncia de mobilidade do capital entre os Estados-membros, a
medida que se considera apenas uma unido cambial e ndo uma situacdo de integracao
monetéria total. Como segunda premissa havia a auséncia de mobilidade do trabalho entre os
paises membros.

Diante dessas premissas, vale destacar que se 0s paises privam-se da possibilidade de
efetuar os ajustamentos apropriados na taxa de cdmbio ao integrarem uma unido monetéria,
prejudicar-se-d8o a si proprios como resultado do abandono forgado do equilibrio interno.
Embora, no caso de uma integracdo monetéria total, a questdo dos déficits e superavits de
moeda estrangeira ndo possa surgir, os déficits e superavits intra-unido continuarao a ter que
ser financiados.

De acordo com Robson (1985), ainda acerca dos custos de integracdo monetéria,
Fleming (1971) e Corden (1972) debatem a respeito da perspectiva da avaliagéo da unificacéo
da taxa de cambio. Essas andlises pressupfem a existéncia de uma relagdo inversa entre as
taxas de variacdo dos salarios monetarios e o nivel de desemprego, de modo que, baixos

niveis de desemprego correspondem altas taxas de variacdo dos salarios monetéarios.
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Diante desse contexto, se 0s paises membros da unido tiverem a mesma taxa de
variacdo de custos e precos nos pontos de equilibrio interno por eles escolhidos, entdo,
partindo do principio que inicialmente exista equilibrio externo e que ndo existam alteracGes
estruturais na procura e na oferta, as taxas relativas de cAmbio ndo necessitam variar.

Entretanto, hd uma condicdo necesséria para a manutencao do equilibrio interno numa
unido: que as autoridades nacionais se abstenham de fixar objetivos nacionais para o binémio
inflacdo-desemprego. Essa condicdo seria, igualmente, suficiente se, a0 mesmo tempo, as
divergéncias nos salarios reais, que refletem as diferencas no crescimento da produtividade,
fossem aceitaveis para os paises membros. Mas, como houve um crescimento diferenciado
ndo aceitavel, a integracdo econémica desenvolvida na Europa, necessitou desenvolver um

sistema de acompanhamento® do crescimento equilibrado dos paises membros.

3.1.3 Os Impactos da Integracdo do Mercado de Capitais

Adicionando a integracdo do mercado de capitais a uma unido cambial j& existente,
resulta uma integracdo total. Mas, de que modo essas medidas de integracdo monetaria afetam
0s custos e beneficios que até agora foram identificados?

Essa integracdo oferece a perspectiva de alguns ganhos como o aumento da dimenséo
dos mercados, a reducdo do uso de recursos econémicos empregados no processo de
mediacdo financeira e de transformacdo das poupangas em investimento, 0 que repercute na
melhoria da eficiéncia financeira, & medida que tanto fornece aos que emprestam como aos
que recorrem ao crédito uma gama mais vasta de instrumentos financeiros, reduzindo a

descontinuidade dos financiamentos disponiveis as empresas demandantes.

2% Sistema este denominado Regras de Convergéncia, as quais serdo detalhadamente explicitadas no item 3.2.
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Conforme Guerot et alli (2001, p.13 ) afirmam as implicacbes da integracdo do
mercado de capitais sdo ambiguas: “Embora ela pudesse encorajar a convergéncia da
remuneracao dos fatores, a integracdo do mercado de capitais pode, pelo contrario aumentar
os desequilibrios estruturais no interior da unido monetaria.”

Nesse contexto, evidenciam-se alguns custos como quando a integracdo do mercado
financeiro e dos titulos de crédito € limitado. As politicas monetarias nacionais diferenciadas
podem ter no curto prazo, um Util papel a desempenhar na eliminacdo das distor¢des; mas
esse papel desaparece na presenca de um mercado de capitais integrado, visto que o grau de
controle que um Estado-membro pode exercer sobre os agregados monetérios, com a
finalidade de combater as flutuaces ciclicas, fica severamente limitado.

Um outro custo evidenciado é o acarretamento de 6nus para os Estados a medida que,
sem integracdo, o Estado poderia optar pela utilizacdo da politica de crédito discricionario,
como forma de orientar o fluxo das poupancas para canais alternativos de investimento.
Enquanto, se os mercados forem integrados, o controle seletivo de crédito passa a ser
abandonado e ou é substituido por incentivos fiscais pré-estabelecidos, de acordo com 0s
objetivo do bloco integralizado.

Mas, vale destacar, que segundo D arcy (2002), a principal dificuldade enfrentada ao
longo da formacdo do sistema é a auséncia de um compromisso irrevogavel (no caso europeu

era o desafio de manter-se na “serpente®””).

% O problema da “serpente” diante do sistema europeu, conforme ja explicitado no item 1.8 , segundo
Bergeikk e Berndsen (2000) , consistia no seguinte :

O inicio da flutuacdo e da abdicacdo da incondicionalidade do délar, como fonte de coordenacdo no
mercado de divisas, gerou dificuldades defrontadas pelos Bancos Centrais na manutenc¢do das taxas de cAmbio,
repercutindo na necessidade dos paises europeus criarem a Serpente Monetaria Européia.

A coordenacdo baseava-se, na regulamentacdo definida no acordo de Bruxelas, no qual se determinava a
limitacdo das margens de flutuacdo das moedas européias entre si, ndo podendo registrar desvios superiores a
2,25%. Assim, o valor das moedas j& ndo era fixado por uma paridade oficial em relacdo ao padréo-délar, mas
dependendo do encontro da procura e da oferta de divisas no mercado de divisas. Contudo, as moedas européias
conservavam ligacdes privilegiadas no ambito da serpente: as moedas estavam ligadas entre si por paridades
fixas, mas flutuavam em relacdo umas as outras.
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Como, por exemplo, acontece quando se constitui um fundo comum de reservas e se
estabelece um Banco Central comum, ndo se pode ter certeza se as politicas monetarias
nacionais virdo a produzir taxas de inflagdo uniformes e taxas de cdmbio estaveis. Isso porque
a dificuldade estd em termos préaticos, jA que ndo had nenhum meio de assegurar que 0s
objetivos monetarios, aos quais se aderiu, sejam consistentes com os objetivos da taxa de
cambio, visto que a relacdo entre tais objetivos e 0s objetivos politicos sdo dificeis de serem
previstos.

Nessas condicdes, a aplicagio da teoria das Zonas Otimas de Moedas, explicitada no
primeiro capitulo (item 1.8.2)*, caracteriza-se como guia dos passos da formacdo e
solidificacdo do Euro-sistema.

Portanto, a entrada numa ordenacdo de uma unido monetaria precede aos Estados
acatarem, quatro critérios de convergéncia relativos a: estabilidade dos precos;
sustentabilidade das finangas publicas (o que implicava uma limitacdo rigorosa dos déficits
orcamentais e da divida publica); estabilidade de sua moeda; limitacdo das taxas de juros de
longo prazo.

Assim, a escolha pela existéncia da moeda comum exigiu uma disciplina fiscal
semelhante em todos os Estados concernidos, 0 que justifica as exigéncias de convergéncia a

respeito do déficit publico e niveis inflacionarios descritas a seguir.

3.2. Regras de Convergéncia e as fases para a adocdo do Euro

31 Mundell (1961, p. 657 - 65) fundou a Teoria das Zonas ou Areas Otimas de Moedas ao sugerir que,
em paises ou regides onde existe uma perfeita mobilidade de fatores, ndo ha necessidade de variagdes na taxa de
cambio para ajustar os desequilibrios no balanco de pagamentos. Vale destacar que a &rea monetaria ndo precisa
necessariamente compreender regides dentro de um mesmo pais, podendo compreender uma regido de fronteira
entre paises porque é a mobilidade dos fatores que define a area em questéo.
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Segundo D"arcy (2002, p. 10 — 37), em 1993, na Cupula de Copenhague, foram
definidas as condicdes para a adesdo a Unido. A caracterizacao de estabilidade da democracia
e de suas instituicdes (Estado de direito, respeito aos direitos humanos, pluripartidarismo,
etc), repercutindo no funcionamento de uma economia de mercado que fosse capaz de
assumir os direitos e obrigacGes decorrentes da legislacdo comunitaria, a partir da adesdo aos
objetivos da unido politica e da unido econdmica e monetaria.

Vale lembrar que, neste trabalho, serd focado o processo definido pelo Tratado de
Maastricht, nas politicas e nos critérios de convergéncia necessarios a instituicdo da moeda

Unica em Janeiro de 1999: o Euro.

3.2.1 - A unificacdo monetaria: O Tratado de Maastricht

Em 1988, o Conselho Europeu de Hannover decidiu criar um comité para estudar e
propor as etapas concretas que conduziriam a unificacdo monetaria na Comunidade Européia.
Em 1989, esse comité presidido por Jacques Delors apresentou um relatério que descrevia a
constituicdo de uma politica monetaria Unica sob a responsabilidade de um Banco Central,
também, dnico. Tal fato definiu a conversibilidade total e irreversivel das moedas, a
liberalizagdo total dos fluxos de capitais, a integracdo total das atividades bancérias e dos
mercados financeiros e a criagcdo de uma moeda Gnica.*

Nesse documento, de acordo com Grauwe (1997), o gradualismo foi adotado a fim de
estabelecer, os trés estagios para as alteracdes, que deveriam ser efetuadas nas estruturas

econdmicas a fim de se obter a unificacdo econémica e monetéria.

32 \/er Thorstensen (1992, p. 189 - 193).
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O primeiro estagio constituiu-se na abolicdo de todos os controles a livre
movimentacao dos fluxos de capitais. Nesse periodo, efetivou-se o fortalecimento dos Bancos
Centrais dos paises pertencentes ao Sistema Monetario Europeu e foi permitido o
realinhamento das taxas de cambio. Esse estagio durou até 31/12/1993.

O segundo estagio iniciou-se em 01/01/1994, com a criagdo do Instituto Monetario
Europeu que foi o precursor do Banco Central Europeu. Sua funcdo era fortalecer a
cooperacao entre os Bancos Centrais dos paises membros, monitorar o funcionamento do
Sistema Monetario Europeu, definir regras e normas que harmonizassem as estatisticas e
permitissem a operacdo do Sistema Europeu de Bancos Centrais.

No terceiro e ultimo estagio, iniciado em 01/01/1999, as taxas de cambio dos paises
membros foram, irrevogavelmente, fixadas e o Banco Central Europeu iniciou as suas
atividades.

Vale destacar que a transi¢cdo para o estagio final exigiu que os paises membros
atendessem aos critérios de convergéncia, conforme explicado anteriormente, mas agora com
taxas e niveis pré-estabelecidos.

Conforme Grauwe (1997), a taxa de inflacdo ndo devia se maior do que 1,5% em
relagdo a média dos trés paises membros de menor inflacdo; a taxa de juros de longo prazo
ndo poderia ser 2% maior do que a média observada nos trés paises de menor inflacdo; o pais
ndo poderia ter desvalorizada a sua taxa de cambio durante dois anos anteriores a sua entrada
na unidao, bem como o déficit orcamentario ndo pode ser maior do que 3% do seu PIB e a
divida pablica ndo pode exceder a 60% do seu PIB.

Cabe lembrar que esses critérios de convergéncia sdo observados para com 0s paises
que aspiraram a sua entrada na Unido Européia, visto que, estes foram definidos com o intuito
de evitar que o Euro se tornasse uma moeda fraca e que, a falta de disciplina fiscal dos paises,

que, historicamente, possuem taxas de inflagdo mais altas, pressionassem o novo Banco
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Central Europeu a tomar medidas que fomentassem o crescimento da base monetaria e
gerassem inflacdo em todos os paises membros.

Faz-se necessario salientar que, com a criagdo de uma moeda Unica, a politica
monetéria foi delegada a Unido, enquanto os Estados membros sdo responsaveis pela
execucao de suas politicas econdmicas, sendo que essas devem ser coordenadas de forma a
atender aos objetivos comuns da Unido, ou seja, respeitar uma economia de mercado aberto
com livre competicéo, estabilidade de precos e balanga de pagamentos equilibrada, finangas

publicas e condi¢cBes monetarias saudaveis. (THORSTENSEN,1992, p.191)

3.3 A Institucionalizacédo do Euro

Isto posto, observa-se que com a instituicdo de uma unido monetaria em tais
circunstancias, impds-se a necessidade de aceitacdo de uma taxa comum de inflacdo, mesmo
que, ndo houvesse um crescimento equilibrado entre os Estados-Membros. Sendo assim,
segundo Guerot et alli (2001, p. 13 — 15) tornam-se necessarias medidas politicas destinadas a
uniformizar as taxas de crescimento da produtividade.

Nesse contexto, como forma de institucionalizacdo da 1% fase do processo de
Integracdo Européia, tem-se a formulacdo do Tratado de Roma, que sistematizou a
liberalizacdo do comércio e da mobilidade de fatores a partir do estabelecimento de uma
politica comercial comum, ndo contendo, a principio, quaisquer disposi¢des especificas para a
adoc¢do de uma politica econdmica ou monetaria comum.

Vale notar que, menos de 50 anos apds a assinatura desse Tratado, o futuro da
integracdo européia colocou-se como um desafio da reforma institucional, do desenho da

configuracdo democrética e constitucional do complexo europeu. Dessa forma, Guerot, et alli
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(2001, p. 13 - 15) afirma que, Jean Monnet enxergou a Unido Européia como, o exemplo
mais completo de integracdo, segundo o qual, todo processo em direcdo a integracdo
econdmica tem como consequéncia inevitavel a integracéo politica.

As alteracOes dos focos de atencdo, ou seja, a transformacéo de Unides Aduaneiras em
Mercados Comuns, deram-se a partir do desejo politico de dar um objetivo e uma forca
condutora para a integracdo européia nos anos 1970, com a finalidade da constituicdo de uma
Uni&o Monetéria Européia.

Para tanto, aplicou-se uma estratégia neo-funcionalista, segundo a qual o Sistema
Monetério Europeu (SME) veio a forcar os governos a estender a sua cooperagdo com 0S
novos campos da atividade econémica, culminando por fim, numa unido politica.

D’arcy (2002, p. 10 — 37) argumenta que a harmonizacdo das politicas e a
convergéncia econdmica séo feitas previamente e ndo se deve dar outros passos, no sentido de
qualquer forma de integracdo, até que haja convergéncia nas variacfes de salarios e precos
(dada a plena mobilidade de fatores) e conclusdo nas adaptacOes estruturais apropriadas ao
comércio livre intra-comunitario.

Nesse sentido, o compromisso dessas duas perspectivas, de acordo com Robson
(1985), sdo refletidos no Relatério Wener (1970), que propunha o estabelecimento de uma
unido econémica e monetaria, com a existéncia de uma moeda comunitéria, ou pelo menos, de
uma fixacdo rigida das taxas de cdmbio e com uma inter-governabilidade irreversivel entre
todas as moedas.

No entanto, diante das sucessivas crises monetarias que acompanharam a ruptura do
sistema Bretton Woods®, houve o recuo de quaisquer posteriores progressos no sentido da

integracdo monetaria na Comunidade Econdmica Européia.

% Para maiores informacdes retornar ao item 1.5 e ao item 1.8.
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Como perspectiva alternativa, o Relatorio de Tindemans refletiu alteracbes as
propostas do Relatorio Werner, sobretudo quanto a manutencdo da idéia da integracdo, o que
os impedia de avancar no sentido da unido monetaria. Em consequéncia, foi sugerido que os
varios passos no sentido da integracdo monetaria da Europa ndo precisavam serem dados,
simultaneamente, por todos os Estados-Membros. Tal proposta colocou a possibilidade dos
Estados-Membros estarem em diferentes etapas de ajustamento e fazerem parte do complexo.
Nesse contexto, passam-se a ter uma Comunidade a vista de Integracdo, em diferentes fases
entre seus participantes, hipotese essa que se denominou “Comunidade a duas velocidades™ .

A fim de compreender a sucessividade de fatos, que culminaram na Unido Européia,
propde-se que, neste momento, se detenha a historicidade da formacéo e constitui¢cdo do Euro-

-sistema.

3.3.1 Histdrico da formacédo da moeda Unica - EURO

Analisando o caso europeu, verifica-se que o desejo de tornar a Europa uma unido
econdmica e monetéaria surgiu como uma necessidade politica, na qual a integracdo e a
cooperacdo se colocavam como a melhor forma instrumental de manter a paz no continente.
Muitos dos critérios apresentados pela teoria foram sendo conquistados através de decretos e
tratados, que objetivavam tornar a Europa um Mercado Comum, com livre circulagéo de
pessoas (mao-de-obra), mercadorias, servigos e capitais.

Conclui-se que os critérios de convergéncia definidos pela Unido Européia e o seu
objetivo de ser um Mercado Comum procuraram atender aos critérios definidos pela Teoria

das Zonas ou Areas Otimas de Moedas.



134

Retomando a contextualizacdo histérica, tem-se a década de 1940 marcada pela 22
Guerra Mundial e distor¢des na economia internacional. Em funcéo desse contexto, em 1948,
Franca, Alemanha, Italia, (Paises Baixos - Bélgica e Luxemburgo) fazem um estreitamento
das relagcBes comerciais entre os paises participantes, o que veio a denominar-se BENELUX.

De acordo com Costa (2001, p. 40 - 56), este estreitamento é alargado em 25 de marco
de 1957, com a formacdo da Comunidade Econdmica Européia (CEE), instituida no Tratado
de Roma e assinado conjuntamente com o Tratado que, instituiu a Comunidade Européia de
Energia Atdmica. Vale destacar que, ambos os Tratados, vinham marcados pela conflagracéo
mundial das décadas anteriores e, assim, buscavam o sentido da construcdo da paz duradoura.

Diante da dindmica empreendida entre os europeus, em 1959, o Reino Unido passa a
fazer parte Comunidade Econbmica Européia (CEE) que passa a chamar-se : Associacdo
Européia de Livre Comércio (AELC), juntando-se posteriormente: Dinamarca, Noruega,
Suécia, Austria e Portugal. Em 1981, entrou a Grécia, em 1986 Portugal, o que acrescentou
mais heterogeneidade ao grupo; em 1995, a Associacdo passava de 12 para 15 com a entrada
da Suécia, Finlandia e Austria.

Nesse referido cenéario internacional, vale destacar que, entre os anos de 1970 e 1980,
houve um periodo de crise econdmica e poucos progressos no processo de integracéo
efetivaram-se.

A partir de 1990, as medidas de flexibilizagdo de controles cambiais e barreiras entre
0s sistemas séo aceleradas, fazendo com que, em 1° de Janeiro de 1993, passasse a existir 0
Mercado Unico para a livre movimentagio de bens, servicos, capitais e pessoas. Somente a
partir do Tratado de Maastricht, assinado na Holanda, em 7 de fevereiro de 1992, pode-se
afirmar gque se atingiu o objetivo central de estruturar a constru¢do de uma Europa em torno
de seus interesses comuns. Esse Tratado entrou em vigéncia em 1993, unificando os trés

Tratados anteriores e incorporou, atraves de Protocolos, no seio da unido Européia, o Banco
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Europeu de Investimentos - criado em 1957 e o Tribunal de Justica - criado em 1951.
(THORSTENSEN, 1992).

Diante dessa breve descricdo dos mais diferenciados Tratados, identifica-se que o
ritmo da integracdo depende da vontade e unanimidade dos Estados-Membros, o que se torna
cada vez mais dificil, a medida que aumenta o numero deles e a propor¢do que se passa de
uma integracdo apenas econdmica a uma integracdo, também, politica. Com a finalidade de
contextualizar e detalhar esse referido processo, seguem abaixo: a apresentacao dos Tratados,

bem como a respectiva constituicdo das bases institucionais da Comunidade Européia.

3.3.1.1 Tratados e Bases Institucionais da Unido Européia

Inicialmente, a Unido Européia era formada apenas por seis paises: Alemanha,
Beélgica, Francga, Italia, Luxemburgo e Paises Baixos. A Dinamarca, a Irlanda e o Reino Unido
aderiram em 1973, a Grécia em 1981, a Espanha e Portugal em 1986 e a Austria, a Finlandia e
a Suécia em 1995. Em 2004, teve lugar o maior alargamento com a adesdo varios paises.

A arquitetura atual das instituicdes européias na Otica de Isoppo (1999), ¢
particularmente complexa. Na década de 1950, foram criadas trés comunidades, cada uma
sendo objeto de um tratado particular.

O Tratado de Paris, em 1952, fora responsavel pela criacdo das Comunidades Européia
do Carvéo e do Aco (CECA), as quais se caracterizavam por fomentar a atividade entre os
principais produtores europeus, para com 0 comércio intra-europeu. Em 1957, esse foco se
extende a energia atbmica com a criacdo da Comunidade Européia da Energia Atomica

(EURATOM).
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O ano de 1957 fora marcado ndo s6 com a criagdo da EURATOM, mas com a
ampliacdo dos focos de tratativas entre os Estados-Membros. Assim, neste ano, fora criado o
Tratado de Roma que tinha como vocacdo geral a criacdo de um Mercado Comum, o qual
denominou-se, primeiramente, Comunidade Econémica Européia (CEE) e, posteriormente,
em 1992, tornou-se Comunidade Européia (CE).

A modificacdo mais importante foi efetuada pelo Tratado de Maastrich, em 1992, que,
além de associar os trés Tratados das trés comunidades, superpds a elas uma Unido Européia.
Para tanto, os Tratados tém no Estado um instrumento de direito fundamental em que todas as
decisdes e processos sdo baseados nos Tratados e adotados por todos os paises da Unido.
Diante disso, é possivel enumerar os principais tratados que regeram a construgdo da
Comunidade Européia.

Primeiramente, como ja foi detalhado, tem-se o Tratado de Roma (1957-58) que
constituiu o Tratado da Comunidade Econdmica Européia (CEE).

Posteriormente, em 1985-86, vem o Ato Unico que modifica o Tratado da
Comunidade Econémica Européia com a finalidade de permitir a realizacdo de um mercado
interno. Mas, o que significa mercado interno das mercadorias, dos servicos e dos capitais?

De acordo com Grauwe (1997), significa a supressdo dos direitos alfandegéarios e das
restricbes a livre circulacdo, unificacdo do mercado e o desaparecimento das fronteiras.
Realizam-se em vérias etapas, em que, durante todo o periodo de transicdo sdo eliminados
progressivamente, os direitos alfandegarios e as restri¢cfes quantitativas sobre as mercadorias,
assim como ¢é estabelecida uma tarifa exterior comum.

Na sequéncia dos fatos, segue-se o Tratado de Maastricht, em 1992-93, o qual
transforma CEE em CE, a partir do acréscimo da consolidacdo do Mercado Comum a Unido
Econbmica e Monetaria, o qual acrescido de dois novos pilares : a unificagdo monetaria e a

plena mobilidade de fatores.
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Da mesma forma, vale a pena indagar-se a respeito do que seria uma a unido
econdmica e monetaria e qual a sua repercussdo na Comunidade em pauta e na Economia
Internacional?

A unido monetéaria, no que se refere a esfera conceitual, riscos e vantagens, ja fora
previamente detalhada no sub-item de Integracdo Monetaria. No entanto, ao circundar as fases
de consolidacdo da Unido Européia, pode-se afirmar que, 0 mesmo, consistiu na criacdo de
uma moeda Unica permitindo que o mercado funcionasse realmente, como mercado interno
unificado. Tal atitude envolve duas repercussdes: por um lado, a politica monetéaria dos
Estados-Membros transfere suas competéncias a Unido, ja que o objetivo maior € a criagao de
uma moeda Unica. Por outro lado, a politica econdmica ndo mais individualizada entre os
Estados-Membros, coloca-se como complemento indispensadvel a uma coordenacdo das
politicas nacionais.

Entre 1997-99, com o Tratado de Amsterda tem-se a permissao do alargamento para
mais de 25 paises-membros, sendo que esses novos participantes se encontravam em nivel de
co-participacdo e em estagios de convergéncia diferenciados.

Diante desse contexto, em 2000, o Tratado de Nice institucionaliza a federalizagdo da
Unido Européia, com a determinacdo de questfes cruciais como: numero dos comissarios,
ponderacdo de votos no Conselho e decisdes majoritarias, estavam relacionadas basicamente
com a comunitariazacdo politica da Unido Européia, isso é, a continuacdo no caminho da
supra-nacionalidade. O detalhamento dos sucessivos Tratados leva-nos a necessidade de

compreensdo da instauragdo da moeda comum européia a qual se dara no item seguinte.

3.3.2 A Instauracdo do Euro em associacdo ao cumprimento das Regras de

Convergéncia dos Estados-membros
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De acordo com Costa (2001, p. 50 - 57), o estabelecimento dos critérios de
convergéncia para a edificacdo de uma moeda Unica , como descrito nos itens anteriores, bem
como o ambiente institucional, foram preparados com a formacéo de instituicdes de controle e
instrumentais desse processo de convergéncia até o Tratado de Amsterda (1997), que, com a
l6gica do Tratado de Maastrichit, articulou e ampliou os Tratados e Protocolos anteriores .

O instrumental fundamental do sistema consistiu na criagdo de um sistema alargado de
taxas de cambio fixas em que cada moeda teve uma taxa central expressa em termos da
Unidade Monetéria Européia (ECU), conforme descrito no primeiro capitulo.

Nesse sentido, 0 ECU desempenhou um papel central no novo sistema, funcionando
como numeraire no mecanismo da taxa de cadmbio; ou seja, como moeda em que se
expressaram as operacOes tanto nos mecanismos de intervengdo, como de crédito, como
ponto de referéncia para o indicador de divergéncia e como um meio de pagamento e de
reserva para os Bancos Centrais do Sistema Monetario Europeu.

Mas como Costa (2001, p. 56 - 9) afirma, é importante destacar que ECU néo era
propriamente uma moeda, tratava-se de uma unidade de conta criada em margo de 1979
simultaneamente ao Sistema Monetario Europeu, o qual era utilizado nos mercados
particulares para emissdo de titulos, créditos interbancarios e contratacdo de créditos entre
particulares. No mercado obrigatorio internacional, ele era parte do grupo de moedas
principais, em companhia do dolar, yen, marco alemdo e libra esterlina. Ou seja, o ECU
funcionava como instrumento liberatorio no orcamento comunitario europeu, sendo, assim, o
precursor do Euro.

Entretanto diante da preocupacéo para a implantacdo e pleno funcionamento da moeda
Unica, criou-se um sistema de pagamentos denominado - TARGET : Trans- European

Automated Real Gross Settlement Express Transfer. Tratava-se de um sistema interbancario
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de pagamentos que buscava contribuir para a integracdo do mercado monetario e da politica
monetéria, apds a implantacdo da moeda Unica.

Nesse sistema, havia a determinacdo de uma faixa de variagdo das moedas em relacéo
ao ECU (European Currency Unit), cujo valor era estabelecido a partir de uma cesta de
moedas européias®, conforme detalhado no primeiro capitulo.

Ao serem recapituladas essas informacdes, é possivel associar essas taxas centrais a
uma “grelha” de taxas centrais bilaterais, que permitiam uma margem de flutuacdo de mais ou
menos 2,25% (6% para a libra irlandesa e a lira italiana, moedas mais fracas). Nessas
margens, a intervencao dos Bancos Centrais participantes era obrigatoria e ilimitada. Se uma
moeda ultrapassasse um limiar de divergéncia fixado em 75% do méaximo de variacdo
permitida, o pais em causa devia tomar medidas corretivas que podiam incluir a intervencéo,
medidas de politica monetéria interna, alteracfes nas taxas centrais ou outras medidas de
politica econdmica™®.

Diante do temor da inflagdo, os paises com baixas taxas passaram a exigir garantias
dos outros paises de que esses ndo incorreriam em indisciplina fiscal. Para tanto, foi criado o
Pacto de Estabilidade e Crescimento em 1997, o qual, segundo Krugman e Obstfeld (2001),
representou uma “camisa-de-forca fiscal”, definindo um ““cronograma para a imposicdo de
penalidades financeiras aos paises que nado corrigissem suas situagdes de déficits e dividas
excessivas com a devida rapidez””*®.

A margem de inflacdo aceita era até 2% por ano, e nenhuma outra considerag&o, tal
como, a necessidade do crescimento econdmico ou o desemprego poderia prevalecer sobre 0

objetivo de estabilidade dos precos.

% H4 que acrescentar que durante todos esses anos o marco aleméo tinha a posi¢do mais forte, e que 0s outros
paises precisam definir suas politicas monetarias em relacdo aquela do Banco Central alemao.
% Para maiores informag@es ver Peter ROBSON (1985) ; pg. 110 - 87.

%8 para maiores informacgdes ver KRUGMAN, Paul R.; OBSTFELD, Maurice (2001); pg. 623 - 57;
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Em maio de 1998, o Conselho, reunido com os chefes de Estado ou de Governo,
reconheceu que onze Estados-Membros candidatos a moeda acatavam os critérios de
convergéncia . Em 1° de janeiro de 1999, as taxas de conversdo do Euro ante as moedas dos
Estados-Membros participantes foram fixadas de maneira irrevogavel e o Banco Central
Europeu comecou a funcionar. As moedas nacionais permaneceram, apenas, como formas
diferenciadas de uma mesma moeda comum até o inicio de 2002, quando as notas e moedas
em Euro as substituiram.

A designagdo “Euro” foi adotada pelo Conselho Europeu em dezembro de 1995, em
Madrid. A implantacdo dessa moeda ocorreu de forma gradual, visto que, de janeiro de 1999
até dezembro de 2001, as moedas nacionais € 0 Euro circularam conjuntamente. Mas as
operacOes interbancéarias, as operacdes entre o Banco Central Europeu e o0s Bancos
Comerciais e os langcamentos de titulos da divida publica eram feitas sempre em Euros,
respeitando-se a taxa de cambio fixa entre ele e as moedas nacionais.

Essa conduta deu-se até julho de 2002, periodo esse considerado como limite para 0s
paises efetuarem as reformas monetarias e bancérias necessarias em seus sistemas financeiros,
para que as moedas nacionais fossem, definitivamente, substituidas pela nova moeda.
(GRAUWE, 1997)

Diante do exposto, o Euro passou a funcionar enquanto uma moeda internacional a
Comunidade Européia, com participacdo no sistema de reservas internacionais, nos fluxos de
capitais e no comércio exterior, cumprindo as fun¢bes monetéarias em seus desdobramentos
como moeda oficial ou privada. Tal fato vale-se claramente dada a base institucional do

Sistema, a qual sera descrita a seguir.
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3.4 Instituicdes Européias®’

A Unido Européia (UE) é uma reunido de paises democraticos europeus, ndo se
tratando de um Estado que pretende substituir Estados existentes, mas vai além de qualquer
outra organizagdo internacional. Isso porque os Estados-Membros criaram instituicoes
comuns, a que delegaram parte da sua soberania, com a capacidade de tomar decisdes sobre
questBes especificas de interesse comum, fazendo com que possam ser tomadas
democraticamente, no &mbito europeu. Essa partilha de soberania é, também, contextualizada
no sub-item de "Integracdo Européia”, no que se refere a conceitos, vantagens e custos do
processo.

Entretanto, tal conducdo exige da Unido Européia a disposicdo de cinco instituigdes,
cada uma com funces especificas:

e Parlamento Europeu (eleito pela populagdo dos Estados Membros);
e Conselho da Unido Européia (representacdo dos Estados Membros);
e Comissdo Européia (forca motriz e 6rgao executivo);

e Tribunal de Justica (garante a observancia da legislacéo);

e Tribunal de Contas (controle rigoroso e gestdo do or¢camento da UE).

Ainda ha os 6rgdos coadjuvantes a estas institui¢cdes tais como:

e Comité Econdmico e Social Europeu (emite pareceres da sociedade civil
organizada sobre gquestdes econémicas e sociais);

« Comité das Regides (emite pareceres das autoridades regionais e locais);

« Banco Central Europeu (responsavel pela politica econémica e a gestdo do

euro);

% Toda a descrigdo da base institucional do euro-sistema se encontra no site www. eu.eu.int
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« Procurador Europeu (ocupa-se das queixas dos cidaddos sobre deficiéncias
na administracdo de qualquer instituicdo ou 6rgdo da UE);
« Banco Europeu de Investimento (contribui para a realizacdo dos objetivos da
UE, financiando projetos de investimento);
Identificando a pirdmide estrutural que sedimenta a Unido Européia, enxerga-se a
necessidade de compreender isoladamente suas funcionalidades e niveis de inter-relacdo,

elementos estes, que serdo devidamente detalhados a seguir.

3.4.1 Parlamento Europeu

O Parlamento Europeu representa "os povos dos Estados reunidos na unidade
européia", como o declara o Tratado de Roma de 1957.

Em Junho de 1979, o Parlamento Europeu foi eleito, por sufragio universal direto por
cinco anos, vindo a obter, por forca dos sucessivos tratados, poderes cada vez mais amplos,
desempenhando um papel politico crescente no seio da Unido Européia. Os sucessivos
tratados, e especialmente o Tratado de Maastricht, de 1992, e o Tratado de Amsterdd, de
1997, transformaram-no numa verdadeira Assembléia Legislativa, que exerce poderes
comparaveis aos dos Parlamentos Nacionais. Desse modo, ele aprova, em conjunto com o
Conselho de Ministros, as "leis européias".

Os poderes e a missdo politica do Parlamento Europeu consistem no exercicio dos trés
poderes fundamentais: o Poder Legislativo, o Poder Orcamental e o poder de controle do
Executivo. Entretanto, vale a pena lembrar que o poder de co-decisdo constitui um dos
poderes fundamentais do Parlamento, refor¢cando a sua capacidade de influenciar a legislacdo

européia. O processo de co-decisdo aplica-se a liberdade de circulacdo dos trabalhadores, a
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realizacdo do mercado interno, a investigacdo e ao desenvolvimento tecnoldgico, ao ambiente,

a protecdo dos consumidores, a educacao, a cultura e a salde, etc.

3.4.2 Conselho da Unido Européia

O Conselho da Unido Européia: é composto por ministros de cada um dos Estados-

Membros (ou pelos seus representantes), reunindo-se, periodicamente, em Bruxelas ou em

Luxemburgo, para aprovar a legislagdo comunitéria, muitas vezes em co-decisdo com o

Parlamento Europeu.

A presidéncia do Conselho da Unido Européia é exercida rotativamente, durante um

periodo de seis meses, por um dos Estados-Membros; sendo que a sua composicdo varia

conforme os assuntos a serem tratados: Finangas, Agricultura, Negocios Estrangeiros, etc.

sendo

Portanto, o Conselho é o principal 6rgdo de tomada de decisdes da Unido Européia,
responsavel pela tomada de decisGes e pela coordenacdo, uma vez que:

a) exerce poder legislativo, conjuntamente com o Parlamento Europeu;

b) coordena as politicas econdmicas gerais dos Estados-Membros;

c) define e aplica a politica externa e de seguranca comum da Unido Européia, com
base nas orienta¢fes do Conselho Europeu;

d) celebra acordos internacionais entre a Unido Européia e um ou mais Estados ou
organizagdes internacionais;

e) coordena as acgBes dos Estados-Membros e adota medidas no dominio da
cooperacao policial e judicial em matéria penal;

f) constitui-se como a Autoridade Orcamental que aprova o0 orgcamento da

Comunidade.
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3.4.3 Comissdo Européia

A Comissdo Européia é entendida como a forca motriz da UE, visto que efetua os
trabalhos diarios, redigindo propostas da nova legislagdo européia, que sdo apresentadas ao
Parlamento Europeu e ao Conselho, além disso, tem a funcdo de garantir que as decisGes da
Unido Europeia sejam devidamente implementadas e controladas quanto as formas de como
os fundos sdo despendidos; portanto, a Comissdo age de forma independente dos governos

dos Estados-Membros.

3.4.4 Tribunal de Justica das Comunidades Européias

O Tribunal de Justica das Comunidades Européias: é composto por 15 juizes,
nomeados pelos Estados-Membros, e por 8 Advogados Gerais que tém como missdo
assegurar o respeito do Direito na interpretacdo e aplicacdo dos Tratados que instituem as
Comunidades Européias, bem como das normas juridicas adotadas pelas instituicGes

comunitarias competentes.

3.4.5 Tribunal de Contas Europeu

O Tribunal de Contas Europeu (TCE) composto por 15 membros, tem a missdo de
auditar, com independéncia, a cobranca das receitas e a utilizagdo dos fundos da Uniéo
Européia e, assim, avaliar a forma como as instituicbes comunitarias desempenham essas

funcdes; atribuicdes essas definidas a partir do Tratado de Maastricht.
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Vale destacar que essa funcdo de controle é considerada um dos elementos que
garantem a gestdo democratica dos assuntos publicos. Essa gestdo assume dois aspectos
distintos mas complementares: o controle "interno” e o controle "externo", isso porque 0s

fundos puablicos ndo podem  dispensar um  controle externo  adequado.

3.4.6 Banco Central Europeu

O Banco Central Europeu esté localizado em Frankfurt e incumbe-se da coordenacéo
politica monetéria da zona do Euro. Para tanto, h4 uma Comissdo Executiva constituida por
seis membros, um Conselho de Governadores que reine os Governadores dos Bancos
Centrais da Zona Euro e os membros da Comisséo Executiva.

A responsabilidade dos Bancos Centrais Nacionais, durante o periodo de transicao até
a adogdo completa da nova moeda, foi:

e aintroducdo do Euro nos respectivos paises;

e a coordenacdo do processo de transicdo das moedas nacionais para o
Euro;

e a criacdo dos sistemas necessarios para que a circulagdo das notas e
moedas de Euro fosse eficaz;

e aretirada de circulacdo das moedas nacionais; e

e 0 aconselhamento e incentivo a utilizagdo do Euro

O Euro-sistema é um conjunto que compreende o Banco Central Europeu, o Sistema
Europeu de Bancos e 0s Bancos Centrais dos paises-membros, em que o po6lo organizador é a

moeda central — Euro. Isso porque o papel que o Euro estd desempenhando nos mercados
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financeiros internacionais e no sistema monetario mundial ja é claramente mais importante do

que o das moedas que 0 antecederam.

3.4.6.1 Banco Central Europeu e Sistema Europeu de Bancos Centrais

O Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) é composto pelo Banco Central
Europeu (BCE) e pelos Bancos Centrais Nacionais (BCN) dos Estados-Membros da Unio
Européia. Os BCN dos Estados-Membros que ndo participam da area do Euro séo, no entanto,
membros do SEBC com um estatuto especial — esses conduzem a respectiva politica
monetéria nacional e, por conseguinte, ndo participam da tomada de decisdes relativas a
politica monetéria Gnica para a 4rea do Euro, nem da execucao dessas decisdes™.

De acordo com o Tratado de Maatrisch institui-se a Comunidade Européia e 0s
Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu tendo como
principal objetivo a manutencéo da estabilidade de pregos no referido Euro-sistema.

Sem prejuizo desse objetivo, o Euro-sistema apdia as politicas econbmicas gerais da
Comunidade e atua de acordo com o0s principios de uma economia de mercado aberto,
remetendo-lhe as atribui¢fes, como: definir e executar a politica monetéaria da area do Euro;
realizar operagOes cambiais; deter e gerir as reservas cambiais oficiais dos Estados-Membro e
promover o bom funcionamento dos sistemas de pagamentos.

Com a finalidade de contribuir para a boa conducdo das politicas desenvolvidas pelas
autoridades competentes no que se refere a supervisdo prudencial das instituicdes de crédito e

a estabilidade do sistema financeiro, 0 BCE desempenha um papel consultivo perante a

% Para maiores informacdes ver site www. ecb.int
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Comunidade e as autoridades nacionais nos dominios abrangidos pelas suas atribuicdes, em
particular no que se refere a legislacdo nacional ou comunitaria.

Por ultimo, para o cumprimento das atribui¢cbes do SEBC, o BCE, coadjuvado pelos
BCN, recolhe a informacgdo estatistica necessaria quer junto das autoridades nacionais
competentes, quer diretamente junto dos agentes econémicos.

Para a efetivacdo dessas atribuicdes, 0 processo de tomada de deciséo no Euro-sistema
é centralizado, a medida que esta a cargo dos 6rgdos de decisdo do BCE, nomeadamente, 0
Conselho e a Comissdo Executiva. Vale destacar que enquanto houver Estados-Membros que
ndo tenham adotado o Euro, existira um terceiro 6rgdo de decisdo, o Conselho Geral.

Mas, qual é a finalidade e atribui¢des destes 6rgdos de decisao?

O Conselho do BCE ¢é constituido por todos os membros da Comissdo Executiva e
pelos governadores dos BCN dos Estados-Membros dos paises que adotaram o Euro, tendo
como principais responsabilidades: adogdo de orientagcbes e de tomada de decisdes
necessarias para assegurar o desempenho das atribuigdes cometidas ao Euro-sistema;
definicdo de politica monetaria da area do Euro, incluindo decisbes no que se refere a
agregados monetérios, taxas de juro e aprovisionamento de reservas no Euro-sistema; e,
finalmente, estabelecimento de orientaces necessarias as respectivas execucdes.

A Comissdo Executiva é constituida pelo Presidente, o Vice-Presidente e quatro
membros escolhidos entre personalidades de reconhecida competéncia e com experiéncia
profissional nos dominios monetéario ou bancario. S8 nomeados de comum acordo pelos
Governos dos Estados-Membros, a nivel dos Chefes de Estado e de Governo, sob
recomendacdo do Conselho da Unido Européia e apds consulta ao Parlamento Europeu e ao
Conselho do BCE. As principais responsabilidades da Comissdo Executiva centram-se em

executar a politica monetéaria de acordo com as orientacGes e decisdes estabelecidas pelo
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Conselho do BCE, dando, para isso, as instrucdes necessarias aos BCN e desempenhar as
funcdes que Ihe foram delegadas pelo Conselho do BCE.

O Conselho Geral é composto pelo Presidente e o Vice-Presidente e os governadores
dos BCN dos 15 Estados-Membros. O Conselho Geral desempenha as seguintes atribuicdes:
fungdes consultivas do BCE; o recolhimento de informac@es estatisticas; a preparacdo dos
relatérios anuais do BCE; o estabelecimento das regras necessarias para a uniformizacéo dos
processos contabeis e de prestacdo de informacdo sobre as operagdes efetuadas pelos BCN; a
determinacéo do estabelecimento da tabela de reparticdo para a subscri¢do do capital do BCE,
para além das ja definidas no Tratado; os preparativos necessarios para a fixacao irrevogavel
das taxas de cambio, ante o Euro, das moedas dos Estados-Membros que se beneficiam de
uma derrogacéo.

Diante da descricdo acima, é possivel identificar que o Euro-sistema é independente e
nem o BCE, nem os BCN, nem qualquer membro dos respectivos 6rgdos de decisdo podem
solicitar ou receber instru¢des de qualquer organismo externo. As instituicdes e organismos
comunitarios, bem como os Governos dos Estados-Membros ndo podem tentar influenciar os
membros dos 6rgdos de decisdo do BCE ou dos BCN no exercicio das suas funcoes.

A independéncia deles demonstra-se pela prépria estruturacdao financeira existente. O
capital do BCE ascende a 5 mil bilhGes de Euros. Os BCN s&o os unicos subscritores e
detentores do capital do BCE. A subscricdo do capital baseia-se numa tabela de reparticdo
estabelecida de acordo com as parcelas dos respectivos Estados-Membros no PIB e na
populacdo da Comunidade. Até ao momento, foi realizado um montante ligeiramente superior
a 4 mil milhdes de Euros. Os BCN da area do Euro realizaram as respectivas subscri¢cdes do
capital do BCE na sua totalidade. Os BCN dos paises ndo participantes realizaram 5% das
respectivas subscri¢des do capital do BCE como contribui¢do para os custos operacionais do

BCE. Desse modo, o BCE foi dotado de um capital inicial ligeiramente inferior a 4 mil
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milhGes de Euros. Quando a Greécia entrou para a Terceira Fase da UEM, em 1 de Janeiro de
2001, o Banco da Grécia pagou os restantes 95% da sua subscri¢do do capital do BCE.

Além disso, os BCN dos Estados-Membros que participam da area do Euro dotaram o
BCE de ativos em reservas até um montante equivalente a cerca de 40 mil milhdes de Euros.
As contribuicdes de cada BCN foram fixadas proporcionalmente a respectiva participa¢do no
capital subscrito do BCE e, em contrapartida, o BCE atribuiu a cada BCN um crédito em
Euros equivalente a sua contribuicdo. A maioria das contribuicdes, 85%, foi feita em dolares
dos EUA e ienes japoneses e as restantes, 15%, em ouro™.

Assim a independéncia do BCE assume o significado de que os politicos ndo possam
forcar seus Bancos Centrais a financiar com empréstimos os déficits orcamentarios, a partir de
politicas fiscais super-expansionistas por parte de Estados-Membros; fazendo com que as
regras em vigor sugiram que as tensdes potenciais entre politica monetaria e fiscal sejam
eliminadas.

De acordo com o artigo 108 do Tratado da EU, a garantia de sua independéncia do
BCE coloca-se baseado na linha do Bundesbank. Os motivos centrais para tal determinacéo
sdo os varios estudos do FMI e a perfomance do Bundesbank que demonstram que os Bancos
Centrais independentes tém mais éxito, no combate a inflagdo do que os Bancos Centrais
politicamente dependentes e, estipular um objetivo convincente para o BCE, ndo era menos
importante do que sua independéncia.(GUEROT, et alli, 2001)

Portanto, o objetivo do SME é fornecer uma maior estabilidade monetéria a
Comunidade, ao mesmo tempo em que é visto como meio de promover a convergéncia das

politicas econdmicas.

%9 para mais informacdes sobre o quadro institucional, ver o artigo "O quadro institucional do Sistema Europeu
de Bancos Centrais", na edi¢do de Julho de 1999 do Boletim Mensal do BCE, paginas 59 a 67.
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3.4.6.2 A Coordenacao das Politicas Econdmicas

Para D arcy (2002, p. 10 — 37), a politica econémica e a politica de emprego da Unido
consistem numa coordenacdo das politicas nacionais. O processo dessa coordenacdo foi
definido pelo Tratado de maneira similar, ja que o processo seguiu um roteiro préestabelecido.

Primeiramente, a Comissdo e o Conselho elaboram a cada ano um relatério e
proposi¢des que sdo submetidos ao Conselho Europeu. Diante das conclusdes, ha
determinacéo das orientacdes a serem atendidas pelos Estados-Membros.

No ano seguinte e com as analises feitas pela Comissdo, o Conselho faz uma avaliagdo
das politicas nacionais, em que, a partir desse exame, tanto pode levar o Conselho a fazer
recomendacfes a um Estado-Membro, caso sua politica ndo respeite as orientacbes, como
serve, também, para elaborar as novas orientacoes.

Esse processo é diferente, ndo cria obrigacdes juridicas para os Estados-Membros, no
entanto, produz efeitos pelos quais, cada governo tem que apresentar e justificar suas
politicas, confrontando-as aos objetivos desejaveis determinados em comum.

O elemento central consiste no equilibrio orcamental, em que as variagdes
conjunturais sdo toleradas, mas mesmo assim os déficits devem ficar no limite de 3% do PIB

e, para tanto, desenvolvem-se politicas fomentadoras.

3.5 InterpretacOes e Perspectivas

Apresentada a dindmica de formacdo da Unido Européia, é possivel afirmar que, nos

anos iniciais, grande parte da cooperacdo entre os Estados-membros girava em torno do

comércio e da economia; mas, entretanto, a Unido Européia passou, também, a tratar de



151

muitos outros assuntos de importancia direta para a vida quotidiana, fazendo com que areas
como: os direitos dos cidaddos, a garantia da liberdade, seguranca e justica, a criagdo de
emprego, o desenvolvimento regional, a defesa ambiental, a globalizacdo, sejam uma

realidade para todos. Isso porque, de acordo com Guerot et alli (2001, p. 34):

“A Comissdo Européia e a Corte de Justica revelaram-se, conjuntamente, como as
instituicdes comunitarias mais importantes, essenciais e decisivas. Sem instituicdes
comunitarias e a implementacdo de um direito comum, ndo poderiam existir nem o
mercado interno nem a unido politica.*

Como consequéncia, a Unido Européia, proporcionou meio século de estabilidade, paz
e prosperidade, contribuindo, assim, para elevar o nivel de vida, construir o mercado Unico ao
nivel da Europa, lancar a moeda Unica européia - o Euro e reforcar a voz da Europa no

mundo. Estes fatos fizeram a Unidade na diversidade :

“A Europa é um Continente com muitas tradi¢oes e linguas diferentes, mas também
com valores comuns. A Unido Européia defende estes valores. Reforga a cooperagédo
entre 0s povos da Europa, promovendo a unidade na diversidade e garantindo que as
decisdes sejam tomadas tanto quanto possivel tendo em mente os cidaddos. (D arcy,
2002, p. 57)

O que revela mais o carater inter-governamental da Unido é o fato de ndo existir um
verdadeiro poder europeu, distinto e acima do poder dos Estados, tal como existe num sistema
federal. Com efeito, o poder de decisdo permanece, principalmente, no Conselho e no
Parlamento Europeu, que sdo compostos de representantes dos governos nacionais; sua
legitimidade vem de sua responsabilidade diante de seus parlamentares nacionais e nao diante
do Parlamento Europeu.

Mais do que um verdadeiro poder europeu, existe um conjunto de instituicdes,
processos e normas gque obrigam 0s governos nacionais a agir dentro de um quadro coletivo.

A integracdo européia pode ser descrita como um processo de criagdo continua. De
fato, atras da grande complexidade das instituicfes e das politicas da Unido, ressalta-se a

capacidade de encontrar solugdes institucionais para cada problema.

0 Maiores insformacdes ver site www. europa.eu.int
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Nessa perspectiva, o Euro, através do Euro-sistema, caracteriza-se como:

...a roupagem organica institucional da moeda comum européia, tendo o BCE a sua
frente. Dessa forma, é sua funcdo tratar a expansdo e consolidacdo do espacgo
monetario e, no cumprimento de sua missao, € seu papel vocalizar os interesses da
area do Euro, relativos a defesa de sua moeda, junto as organizacOes e aos foruns
internacionais. (Boletim do BCE 01/2001).

Para tanto, ndo se pode deixar de comentar as causas do referido desenvolvimento,
visto que, a nova moeda — Euro diante da Unido Européia, ndo se coloca mais apenas, como
um instrumento econdmico, para a integracao européia, mas também um instrumento politico.

Tal fato deve-se a que 0s agentes ndo s6 acharam respostas para a questdo central, do
que poderia representar regras boas, para a atividade econémica em um pais, mas também
para toda a regido do Euro.

Essas regras, conhecidas como regras de convergéncia, tiveram e tém importancia
essencial para a capacidade de funcionamento da UEM, podendo, assim, ser consideradas
como seu “coracdo econdmico”, destinando-se a sustentacdo da integracdo econdmica e
aperfeicoamento das politicas econdmicas dos Estados-Membros.

Portanto, a partir da associacdo da Teoria da Integracdo, a consolidacdo da
contextualizacdo historica do Euro, desenvolvida ao longo deste capitulo, possibilitou
identificar como sua construcdo institucional (Euro-sistema) foi capaz de compreender,
administrar e reequilibrar a dindmica sistémica em que o territdio europeu estava e esta
inserido.

A consolidagdo dessa contextualizagdo analitica torna possivel o cumprimento da
proxima etapa desta pesquisa, ou seja, elaborar uma reflexdo tedrica analitica, buscando
analisar se a Moeda Internacional e o Sistema Financeiro Internacional Unificado, na
concepcao pos-keynesiana estruturalista, podem ser associados as finalidades do processo de
formacgédo da Unido Européia, centrando-se na analise do papel institucional desempenhado

pela moeda unica — o Euro, atraves do Euro-sistema.



153

4. O EURO SOB A OTICA POS-KEYNESIANA ESTRUTURALISTA ATINGE

SUA FUNCIONALIDADE?

A delimitacéo e a consolidacdo do referencial analitico, ao longo dos dois primeiros
capitulos, tornam possivel associar o entendimento da dindmica da moeda nas economias
monetéarias, seja na Gtica keynesiana e seja na Otica pos-keynesiana.

O terceiro capitulo colocou-se com o objetivo central de associar a Teoria da
Integracdo a contextualizacdo histérica do Euro, buscando destacar como sua construgdo
institucional (Euro-sistema) foi capaz de compreender, administrar e reequilibrar a dindmica
sistémica em que esté inserido.

As referidas abordagens permitem que seja alcangado o objeto central de estudo, ou
seja, analisar se a Moeda Internacional e o Sistema Financeiro Internacional Unificado, na
concepcdo pos-keynesiana estruturalista, podem ser associados as finalidades do processo de
formacdo da Unido Européia, centrando-se na analise do papel institucional desempenhado
pela moeda Unica — o Euro, através do Euro-sistema.

Para tanto, este capitulo apresentar-se-& em 3 (trés) sub-secGes buscando re-
-apresentar idéias dos capitulos anteriores; mas com a preocupacdo de construir um fluxo
I6gico e analitico dos conceitos e fatos que envolvem o referencial pds-keynesiano e a
constituicdo do Euro e do Euro-sistema, tornando posssivel identificar e analisar a referida

capacidade de associacdo entre eles.
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4.1 A Retdrica Monetarista ndo invalida a associacdo entre: a Teoria Geral do

Emprego, Treatise on Money e a Escola P6s-Keynesiana Estruturalista

A dificuldade no controle da quantidade de moeda numa economia ndo se expressa
como uma retérica monetarista, o que justifica, assim, a necessidade da existéncia de debate
que reflita a necessidade e a capacidade da existéncia de mecanismos que busquem uma
gestdo monetéria mais eficaz; tais como : o grau de controle dos Bancos Centrais sobre a
oferta de meios de pagamento e, de outra parte, a autonomia dos processos pelos quais 0
sistema financeiro expande o crédito, determinando diferentes graus e caracteristicas da
endogeneidade da oferta de moeda em relagdo ao nivel de renda. (FIOCCA, 2000:25-36)

Vale destacar que tais afirmacfes ndo podem ser associadas a um anti-keynesianismo
diante da suposicdo da oferta de moeda ndo ser perfeitamente exdgena, ainda que a exposicao
de argumentos na Teoria Geral do Emprego (1982) trate a oferta de moeda como variavel sob
absoluto controle do Banco Central. I1sso porque Keynes utilizou como hip6tese uma oferta de
moeda sob comando absoluto das autoridades monetérias, ou seja, uma oferta de moeda
exogena, que serve de variavel de controle da politica monetaria. Dessa exposicao, ndo deve
decorrer a conclusdo de que um tratamento keynesiano da macroeconomia deva,
necessariamente, adotar a hipotese de oferta monetaria exdgena. Nesse sentido, no Treatise on
Money (1958), a discussdo quanto a endogeneidade ou exogeneidade da oferta de moeda pode
ser referida a Keynes, a partir da conceituacdo de oferta de moeda no Treatise on Money
(1958) e com o debate contemporaneo entre 0s pds-keynesianos que consideram que a oferta
de moeda ndo € exdgena, diante da capacidade de sua acomodacdo por parte do sistema
bancério.

Diante do referido esclarecimento, a escola pds-keynesiana estruturalista atualiza e

traz para o debate tedrico a relevancia da influéncia do sistema bancério na composi¢do da
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oferta monetéria e permite melhor desenvolver formulagdes teoricas acerca do impacto de
inovacdes financeiras sobre a disponibilidade de crédito acerca dos movimentos de longo
prazo do sistema bancario, visto que a referida escola de pensamento (pOs-keynesiana
estruturalista) atribui a devida importancia ao comportamento dos Bancos e examina-o
teoricamente em maior detalhe.

Neste sentido, a abordagem pds-keynesiana estruturalista permite analisar eventuais
oscilagdes na eficacia da politica implementada pelo Banco Central, segundo a postura mais
ou menos coincidente do sistema bancéario privado, permitindo, assim, a observancia da
influéncia sobre o ritmo de atividade, ndo s6 da taxa de juros e do custo do crédito, como
também da maior ou menor quantidade de crédito disponivel.

Nesse aspecto, a referida abordagem coincide com o posicionamento de Keynes, no
Treatise on Money (1958), que associa a atuacdo sobre as taxas de juros e sobre a quantidade
de moeda, até certo ponto como interdependentes.

A natureza do uso da moeda tem sido, imperfeita e permanentemente, fragilizada
entre os compromissos ou do Estado ou das institui¢fes, dada a propria alteracdo de suas
acOes e funcbes que, no sistema financeiro internacional, precisam atender as atribuicdes de:
meio de pagamento, unidade de conta e reserva de valor separadamente; mas tém sinergia que
faz eclodir o declinio da institucionalidade, emanando discussfes sobre reformas do sistema
financeiro, conforme abordado anteriormente na sub se¢do 1.7 e 1.8.

Portanto,0 problema no sistema ndo é dado pelo preco (competitividade ) entre as
moedas e sim na combinacdo da liberdade do comércio, liberdade de circulacdo de capital e
pura flexibilidade das taxas de cAmbio, combinacGes essas que podem destruir o sistema ao
invés de alimenta-lo; suscitando expectativas de incerteza num mundo ndo ergddico

potencializando inerentes volatilidades e crises sistémicas.
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Aglietta (1995:42) confirma tais associagfes com a afirmacdo: “... have to be
combined in order to constitute an international monetary system are convertibility, liquidity
and capital mobility.”

Ademais, controles quantitativos sdo evadidos por institui¢ces financeiras através das
inovacOes financeiras associadas aos estagios de desenvolvimento do sistema bancéario em
suas diferentes caracteristicas, em que a capacidade de os Bancos criarem crédito depende do
seu estado de evolucéo, tornando-o mais ou menos independente ao requerimento de reservas,
possibilitando maior ou menor criacéo de oferta monetéria.( CHICK, 1989).

Diante desse contexto eminente, 0S mesmos instrumentais que se colocavam como
solucdo as restricdes monetarias ao padrdo-ouro, passam a representar figuras de descompasso
a propria economia monetaria. A interpretacdo de tais fatos, propulsionam Keynes a reflexao
da necessidade de repensar a estruturagdo da economia monetaria internacional.

O plano keynesiano caracterizava-se na criagdo de uma “cldmara Unica de
compensacao” com um Banco Supranacional (Bancor), com sua propria moeda, no qual o
valor seria definido-vinculado ao ouro. Cada moeda vincularia sua moeda a essa referéncia de
conversdo com margens de flutuagfes permitidas. O Bancor funcionaria como um sistema de
gestdo de transferéncia de recursos entre 0s paises participantes. Entretanto, esse seria
utilizado somente como base de referéncia de transferéncia e gestdo entre os participantes e a
moeda de referéncia s6 poderia ser comprada no Bancor, ndo tendo livre circulacdo, o que
eliminaria qualquer risco vulnerabilidade da moeda associada as funcdes de reserva de valor e
ou de especulacdo. Diante das transacOes internacionais, como, por exemplo, as bases de
importagdo e exportacdo, ainda que gerassem saldos diferenciais entre os participantes, o

mesmo seria compensado com um saldo de reserva no préprio sistema, conforme explicitado:
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.. “Each member’s quota of Bancor, allocated according to their previous levels
of imports and exports and envisaged to be variable by agreement, would
supplement its reserves, and Union could also make overdraft facilities
available. Countries would be charge with interest when their holdings of
Bancor deviated from zero in either direction, so that an incentive is introduced
for both surplus and deficit countries to seek adjustment.”

Portanto, o plano keynesinao buscava reorganizar um mecanismo de reequilibrio entre
0s paises que tivessem desajuste no seu balanco de pagamentos sem que tal processo fosse
mais onerosos as economias deficitarias. Para tanto, nesse modelo, acrescentavam-se duas
recomendacfes: a existéncia de um *“quadro” pré-estipulado para guiar as bases de
investimento dos paises membros e de um cenario econdmico internacional que permitisse a
criacdo de uma base de precos estaveis e assim houvesse a manutencdo do ciclo de comércio.

No entanto, vale destacar que, essas idéias propostas por Keynes ndo
consubstanciavam a existéncia de um Banco Central Coordenador, elemento esse adicional,
como ja foi descrito anteriormente, na taxonomia de Davidson. Assim como a criacdo de uma
moeda de referéncia que seria utilizada entre os Bancos Centrais dos membros participantes,
como forma exclusiva de reserva valor e, 0 mesmo, teria uma taxa de referéncia de conversao
entre a moeda de referéncia e a moeda doméstica; podendo esta ser fixa ou flexivel
dependendo dos resultados das economias participantes.

Entretanto esse modelo é permeado por alguns desafios como: a dificuldade de
transferéncia de ajuste entre economias para suprir déficits existentes; a resisténcia a
coordenacdo de politicas econdbmicas entre 0s paises membros, dada a possibilidade de
intervencdo e abdicacdo de conducdo de suas proprias politicas, bem como a dificuldade no
estabelecimento de taxa de conversdo entre a moeda de referéncia e a moeda doméstica que
causaria grandes posssibilidades de especulacéo.

Embora o modelo em pauta incorra em fragilidades, a defesa acerca da viabilidade de
um sistema unico como forma de fomento e re-organizacdo da economia monetaria

internacional, as reflexdes sobre sua capacidade de éxito expressam-se pelas citacdes a seguir:
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“There is a negative correlation between the effectiveness of the adjustmentsmade
in order to reduce the real divergences between countries and the rigour of the
exchange rate rules. Fixed exchange rate mean that domestic prices bear the full
brunt of adjustments. Because of the inertia to which variations in those prices are
subject, real adjustments are slower and less comprehensive with fixed than with
floating exchange rates. In contrast to the search for predictability, it is the
opportunity to adopt discretionary policies rather than the acceptance of automatic
adjustment mechanisms that makes it possible to ensure compatibility between
national interests national interests and the rules for collective action whose
functions is to maintain the international system. If the exchange rate rules favour
fixed exchange rates, then economic distortions are more likely to be absorbed in a
symmetrical system like the gold standard than in a hierarchial one because the
requirement to adjust is evenly distributes between the participants in the former
system instead of being concentrated among the follower countries in the latter.
From the two correlations outline above, it can be inferred that the viability of an
international monetary system is not a monotonic function of the rigour of the
exchange rate rules, since that rigour has an inverse effect on the predictability of
collective actions and their ability to reduce actual divergences. However, the
predictability of government action for private agents and the quality of
macroeconomic adjustments are two elements in the general credibility of an
international monetary system.” (AGLITTA & FOURNIER, 1995: p. 57-58)

... “ If the international monetary system becomes more symmetrical and allows
greater scope for discretionary economic polices, adjustments may become more
efficient. However, the system also becomes more unpredictable and more
vulnerable to self-fulfilling speculative movements. Institutionalised cooperation
would appear to be indispensable in a polycentric system. Co-responsibility, in the
form of contracts between the central banks , will have to be excercised on a
broader scale and with greater ambition...”(AGLITTA & FOURNIER, 1995: p. 59)

Assim de acordo com Arestis (1999), a necessidade de reordenacdo do sistema
monetario internacional coloca a adaptacdo taxonémica de Davidson como um ferramental
favoravel a esse processo, bem como associa-se a identidade do processo adotado na

formulacéo da integracdo monetaria européia, conforme a colocacao abaixo:

... “Propose the establishment of a European Clearing Agency, with personnel
appointed by national governments reporting to some demcratically elected body.
The ECA would issue a Eurpoean Clearing Unit (ECU) to serve as a medium of
exchange and reserve asset. The ECA would issue ECUs in return for gold dollar
and other reserves of member central banks. ECUs should be held only by central
banks, and in more general terms the ECDA would operate as an instituion which
would periodically settle outsanding balances between central banks. The ECA
would, therefore, be a double-entry bookkkeping clearing instituion providing
overdraft facilities so that unsed credit balances could be mobilized effectively.
Also, it would be committed, along with its member central banks, to guaranteeing
one-way convertibility from ECU deposits to domestic money.

There is an important difference between this proposal and Davidson’s. The
Davidson proposal suggest that a single Supranational Central Bank would be
feasible and desirable within the EU which would operate as a single unit in the
larger global clearing union ( Davidson, 1993 pg. 158).”
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A integracdo européia perpassou a esfera comercial, monetaria e politica, o que
implica em elementos de grandes vantagens como : a possibilidade de financiamento de longo
prazo (diante da auséncia dos custo de transacdo e ou risco de convergéncia cambial); a
integracdo entre os diferentes estagios do sistema bancério e financeiro dos paises europeus;
que trouxeram maior capacidade ao préprio sistema e, finalmente, a facilitacdo do controle do
fluxo de capital diante da coordenacdo de politicas.

Portanto, as reflexdes propostas por Arestis (1999) fundamentam suas discussdes
acerca das zonas 6timas de moeda**, que visam coordenar o ajustamento das taxas cambiais,
bem como o controle dos movimentos de capitais financeiros, a fim de redimir os movimentos
especulativos na dinamica econdmica.

Em concordancia com tais afirmac6es, Harcout’s (1993), segundo Arestis, afirma que
a proposta keynesiana colocou-se como um ferramental central ao futuro da capacidade de
coordenacdo do Estado junto as economias.

Diante da proposta keynesiana, acerca de uma moeda internacional e respectiva
associacdo entre a taxonomia de Davidson cabe, nesse momento, centrar-se na aluséo aos
arranjos institucionais do Euro-sistema e identificar as finalidades e as condigdes do

funcionamento do Euro diante do Euro-Sistema.

4.2 Debates Contemporaneos Acerca das Instabilidades Financeiras Sistémicas e

a Constituicdo do Euro-Sistema

A Unido Européia (UE) é uma reunido de paises democraticos europeus, ndo se

tratando de um Estado que pretende substituir Estados existentes, mas vai além de qualquer

* Maiores informagdes rever a secéo 1.8.2.
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outra organizacdo internacional. Os Estados-Membros criaram instituicbes comuns, a que
delegaram parte da sua soberania, com a capacidade de tomar decisdes sobre questdes
especificas de interesse comum, fazendo com que possam ser tomadas democraticamente no
ambito europeu. Essa partilha de soberania é também contextualizada no sub-item de
"Integracdo Européia”, no que se refere a conceitos, vantagens e custos do processo.

A Unido Européia inclui uma unido econbémica e monetéria, base de uma moeda
comum que abrange varios paises europeus. A substituicdo das moedas nacionais deu-se, a
partir de 2002, com o EURO, tornando-se esse, para 0s europeus, 0 sinal mais concreto da
integracao.

Uma moeda comum implica num Banco Central e na coordenacdo nas politicas
macroecondmicas entre os Estados-Membros culminando na necessidade da formacao de uma
base institucional para sua implementacao, a qual denominou-se Sistema Monetéario Europeu.

De acordo com o Tratado de Maatrisch* institui-se a Comunidade Européia e os
Estatutos do Sistema Europeu de Bancos Centrais e do Banco Central Europeu tendo como
principal objetivo a manutencéo da estabilidade de pregos no referido Euro-sistema.

Sem prejuizo desse objetivo, o Euro-sistema apdia as politicas econbmicas gerais da
Comunidade e atua de acordo com o0s principios de uma economia de mercado aberto,
remetendo-lhe as atribui¢fes, como: definir e executar a politica monetéria da area do Euro;
realizar operagOes cambiais; deter e gerir as reservas cambiais oficiais dos Estados-Membros
e promover 0 bom funcionamento dos sistemas de pagamentos.

Vale lembrar que o Euro-sistema é independente e nem o Banco Central Europeu
(BCE), nem os Bancos Centrais Nacionais (BCN), nem qualquer membro dos respectivos

6rgdos de decisdo podem solicitar ou receber instrucdes de qualquer organismo externo. Ou

*2 0s condutores da politica européia & Paz duradoura assentaram seus compromissos econdmicos e politicos
buscando permitir um desenvolvimento mais equilibrado entre as areas envolvidas. A leitura do sumario do
Tratado de Maatricht compreende no alcance destes acontecimentos, ja que coloca-se como a expressdo formal
do processo de unificacdo europeu num Unico tratado, conforme descrito no item 3.2.1
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seja, as instituicbes e organismos comunitarios, bem como os Governos dos Estados-
Membros ndo podem tentar influenciar os membros dos 6rgdos de decisdo do BCE ou dos
BCN no exercicio das suas fungdes. Assim a independéncia do BCE assume o significado de
que os politicos ndo possam forcar seus Bancos Centrais a financiar com empréstimos 0s
déficits orcamentarios, a partir de politicas fiscais super-expansionistas por parte de Estados-
Membros fazendo com que as regras em vigor sugiram que as tensdes potenciais entre politica
monetéria e fiscal sejam eliminadas.

Assim uma estrutura baseada em politicas de consenso, no principio da liberdade
econbmica e da cultura da estabilidade, resulta na credibilidade alimentada a partir dos
principios fiscais seguidos rigorosamente e do estabelecimento de estratégias de um Banco
coordenador buscando fazer politica transparente e previsivel.

Naturalmente, o estabelecimento de uma Gnica moeda de referéncia requereu a criagcdo
de uma estrutura financeira e de uma infra-estrutura estatistica, que permitissem a
vizualizacdo das condicdes e capacidades de integracdo e atuacao dos paises-membros.

O Banco Central Europeu foi criado em 1/1/1999 e faz parte do Sistema Europeu dos
Bancos Centrais (SEBC), o qual tem sido formado da unido entre os Bancos Centrais e do
Banco Central Europeu (BCE). Cada Banco Central em seu pais ndo foi desmontado, mas
tornou-se mais operacional; enquanto o BCE assumiu a responsabilidade das politicas
monetérias, apesar de as diretrizes serem dadas pelo Conselho Europeu, seja no que se refere
a taxa de juros vigentes e ou a taxa cambial, o que implica na auséncia de qualquer autonomia
dos paises a esse respeito.

Nessa conformidade, Arestis (1999) destaca que Kregel (1993)argumenta que a Uniédo
Monetéria Européia tem como base a capacidade de maior supervisao e de mudancas junto as
suas bases institucionais que corresponde as suas Instituicdes Européias: um Conselho no qual

séo representados 0s governos nacionais, um Parlamento, uma Comisséo independente e um
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Tribunal de Justica, além do préprio SEBC. Dessa maneira, a coordenacdo do que eram
diferentes moedas torna capaz, um melhor gerenciamento de uma Unica moeda e de sua
capacidade de geracdo de Investimentos e de alavancagem comercial, diante da reducdo de
incertezas e dos custos de transagéo.

Adicionalmente, Arestis e Sawer ( 2001: 2) afirmam que ha uma constante tentativa
de gerir a oferta monetaria do Euro (por parte de a¢des junto ao sistema financeiro, bem como
caracterizacdes de uma politica discricionaria voltada ao financiamento de operagdes de
atividades provedoras de investimento produtivo), buscando, assim, o cumprimento dos

objetivos destinados ao mercado integrado, conforme identificadas na respectiva colocagéo:

... A lender of last resort requires that base money is essentially on request to the
banking system by the central Bank, and in particular would be supplied if
reserves were low following na expansion of broader money. More generally, the
lender of last resort function recognizes the role of a central bank in securing a
stable financial system is not included in the remit of the ECB. It is clear that on
occasions, the lender of last resort function may base money to be supplied when
pursuit of a price stability target would point in the opposite direction.

Ou seja, como a estrutura institucional européia opera baseada em elementos
centrais que caracterizam a formacéo do SEBC a partir do BCE e os Bancos Centrais de cada
pais membros associados, resulta numa divisdo de responsabilidade que tem como finalidade
maior o equilibrio das condi¢des de estabilidade a partir da integracdo das bases comerciais e
financeiras dos mercados dos paises membros.

Portanto, o ponto chave de condu¢do da Unido Européia parte da busca incensante do
crescimento da economia dos paises membros, mas sob uma condi¢édo sélida e nédo a partir de
condutas de aceleracdo do déficit ptblico®’, o que demonstra a completa separagdo entre as
autoridades fiscais e autoridades monetarias.

Entretanto, essa mesma estrutura, que até o momento so foi identificada como um

solido modelo com capacidade de coordenar economias monetarias, também € suscetivel a

*  No Tratado de Roma instituiu-se que o déficit ndo pode ultrapassar a margem de 3% do PIB e o

descumprimento de tal situacdo institui uma base fiscal de coordenacdo tentando reverter o processo e em alguns
caso sujeito a san¢oes.
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situacOes de fragilidade de acdo/reacdo diante da complexidade da dindmica da Economia
Internacional.

A existéncia de uma Unica moeda, um unico sistema gestor entre diferentes paises,
existe a partir da permanente busca de coordenacdo das operacOes de déficits dos paises
integrantes. No entanto, 0 mesmo € negociavel no sistema financeiro, o que possibilita “a
transformacéo” de resultados diante de opera¢des no mercado de capitais.

Outra dificuldade é a prépria possibilidade de negociacdo e plena mobilidade dos
fatores (capital, trabalho e produto) entre os paises membros, que acaba demonstrando, com
transparéncia, a grande diferenca de estoque de reservas entre os mesmos. Isso torna fragil a
administracdo do equilibrio da integracdo monetéria européia acelerando ao invés de
minimizar problemas de desemprego e de perda de poder de compra da populagdo
participante do sistema.

Aliado a isso, como o Euro colocou-se como um meio circulante (diferentemente do
modelo de moeda internacional de Keynes), diante das expectativas, a principio favoraveis,
para com o sistema, houve incremento de base especulativa junto a dimensdo financeira,
resultando na apreciacdo dos ativos em Euro. Tal fato tem resultado na alimentacdo de
maiores instabilidades visto que a apreciacdo da moeda corrente — Euro — implica num
agravamento das condic¢des dos problemas de desemprego e de perda de poder de compra da
populagéo.

Com a unido monetéria européia, pode-se afirmar que o sistema tornou-se mais
independente, mas, a0 mesmo tempo, passa a requerer a necessidade de coordenacgdo de
participantes em estagios diferentes, o que tem potencializado mais problemas, do que a
gestdo da independéncia da oferta monetaria.

Portanto, a integracdo do sistema financeiro, do mercado de bens, do mercado de

trabalho e de capital busca dirimir as assimetrias do mercado europeu. Embora, 0 mesmo, a
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partir da integracdo financeira e politica, possa se colocar como incapaz diante de suas

principais diretrizes.

4.3 A Taxonomia de Davidson e o Euro-Sistema sdo passivel de associacdo?

Conforme colocado no inicio deste capitulo, a dificuldade no controle da quantidade
de moeda numa economia ndo se expressa como uma retdrica monetarista, justificando-se a
necessidade da existéncia de mecanismos que busquem uma gestdo monetaria mais eficaz,
como resposta ao declinio da institucionalidade e a necessidade de reforma junto ao sistema
financeiro.

Com base a nessas consideragdes, torna-se possivel associar o processo adotado pela
Unido Européia a busca de um ciclo de negécios e a diminuigdo da assimetria de informacGes;
na dependéncia da estabilidade politica econdmica que se venha registrar no espago europeu e
nas condi¢des asseguradas com o reforco da unidade politica a nivel europeu.

A contemplacdo da andlise dos arranjos institucionais do Euro-sistema e de suas
finalidades, torna possivel reiteirar tal processo como resposta as condi¢des eminentes as
crises sistémicas. No entanto, faz-se incompleta junto a indagacdo apresentada ao inicio desta
dissertacdo, ou seja, a Moeda Internacional e o Sistema Financeiro Internacional Unificado,
na concepcao pos-keynesiana estruturalista, podem ser associados as finalidades do processo
de formacdo da Unido Européia, centrando-se na analise do papel institucional desempenhado
pela moeda Unica — o Euro, através do Euro-sistema?

Diante das irregularidades das condi¢cdes de oferta de moeda apontadas pelos pés-
keynesianos, a abordagem estruturalista da endogeneidade da oferta monetaria reconhece a

capacidade do sistema bancario para acomodar aumentos da demanda de crédito e, desse
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modo, para criar moeda bancaria. Mas, coerente com o conceito de preferéncia pela liquidez
e diferentemente do que sustenta a abordagem “horizontalista”, ndo supde que a capacidade e
0 desejo de acomodacdo pelo sistema bancério seja infindavel, nem que atenda a qualquer
nivel de demanda por empréstimos, ja que a eventual expansdo promovida pelo sistema
bancério traz consigo perda de liquidez nos balancos dessas instituicdes, a qual pressiona a
oferta de moeda e tende a elevar as taxas de juros.

Assim diante das consideragdes apresentadas entre: a capapacidade de endogeneidade
da expansdo/contracdo da oferta monetéria e eminéncia de riscos sistémiscos diante da
vulnerabilidade do sistema financeiro internacional, a abordagem pds-keynesiana
estruturalista apresenta, a partir da taxonomia de Davidson® uma alternativa a esse processo;
com a referida existéncia de uma base institucional e de uma moeda de referéncia.

Isso porque, essa estrutura que analisa as formas organizacionais para direcionar a
dindmica do sistema econémico estudado, com uma  politica de intervencdo defendida
pelos  pods-keynesianos da macrodindmica, é acompanhada por uma clara intervencao
“regulacionista”, centrando-se diante dessa ineficiéncia devido as sucessivas instabilidades
eminentes. Ou seja, através de uma analise em tempo historico, o tratamento organico dos
fatos econdmicos e a incorporacdo de sua heterogeneidade enfocam-se na regulagdo supra-
-nacional como ferramenta de contengédo de tal processo, bem como o aumento da estrutura

institucional, conforme explicita-se nas citagdes a seguir:

“Post Keynesian analysts would therefore tend to favor measures that reduce
uncertainty and make the international environment less turbulent. The measures
might include capital controls, fixed exchanges rates, and establishment of powerful
supra-national regulatory and central institutions to supervise the international
system.” (SMITHIN 2001, p. 114)

“In the current search for greater international financial stability, na obvious
starting point is to adapt something along the lines of Keynes's ICU, or a new
Bretton Woods. This would typically involve an international agency of some kind,
possibly issuing an international currency for use in balance of payments
settlement, fixed but adjustable exchange rates.

* Para maiores detalhes sobre a Taxonomia de Davidson retomar a secéo 2.15 e 2.16.



166

Davidson (1991b,1994,1996) sets forth a detailed set of proposals in the
tradition of Keynes’s plan for an ICU. Davidson advocates creating an international
“unionized” monetary system (UMS) in which national currencies are locked
together via fixed exchange rates. There would also be an international clearing
agency to clear net balances between countries in terms of an international money
clearing unit (IMCU), which would be money for these purposes only.

Portanto, em 1944, com a elaboracdo do “Internactional Clearing Union”, Keynes
ratifica a necessidade de uma reforma monetaria internacional e da sistematizacdo de uma
moeda Unica internacional e de um Banco gestor, consideracdes essas que podem ser

identificadas a partir das seguinte colocacdes:

“The proposal is to establish a Currency Union (...) based on international bank
money, called (let us say) Bancor, fixed (but not unalterably). The system
contemplated should greatly facilitate the restoration of international credit loan for
loan purposes (...) distinguishing (a) between movements of floating funds and
genuine new investment for developing the world’s resources.” (Keynes, 1980,
p.170)

“We need an instrument of international currency having general acceptability
between nations(...) We need an ordely and agreed method of determining the
relative exchange values of national currency units (...) We need a quantum of
international currency, which is neither determined in an unpredictable and
irrelevant manner (...) nor subject to large variations depending on the gold reserve
policies of individual countries; but is governed by the actual current requirements
of world commerce, and is also capable of deliberate expansion contraction to
offset deflationary and inflationary tendencies in effective demand world. We need
a system possessed of an internal stabilizing mechanism, by which pressure is
exercised on any country whose balance of payments with the rest of the world is
departing from equilibrium in either position, so as to prevent movements which
must create for its neighbours an equal but opposite want of balance (...) to aid and
support other international institutions.” (Keynes, 1980, p.176)

Similarmente, Davidson (1994) propds o0 uso de uma Unica moeda internacional como
uma reserva internacional, usada somente por um Banco Central coordenador. Cada pais
continuaria usando suas moedas como unidade de conta, e haveria possibilidade de troca entre
moedas estrangeiras a partir da relacdo fixa com essa unidade internacional de conta. A
administracdo e/ou troca se daria somente entre os Bancos Centrais de cada um dos paises
participantes dessa sistematica de integracao.

Portanto, ao focar na contextualizagdo® e concepcdo do Euro e do Euro-sistema é
possivel admitir associacdo aos elementos afirmados dentro das concepgdes acerca da

importancia da Moeda Internacional de Keynes e a Taxonomia de Davidson, ratificados

> Maiores detalhes presentes na se¢do 3.1.
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conforme os debates expostos nos paragrafos anteriores e ao passo que, a partir da adocéo
pos-keynesiana estruturalista, a existéncia do Euro-sistema (através do BCE) se coloca como
um claro elemento condutor explicativo da administracdo da endogeneidade da moeda.

Entretanto, a caracterizacdo das fungdes do Euro junto a Comunidade Européia e o
mercado internacional atribuiram-lhe as trés funcdes: unidade de conta, reserva de valor e
base de especulagdo, diferentemente do que preconcebem os modelos em associagao :
discussdo acerca da Moeda Internacional de Keynes e a Taxonomia de Davidson.

A instauracdo do Euro com as trés referidas funcGes da moeda pode colocar esse
instrumental em condicdes de pressdo e vulneralbilidade, diante do objetivo central dessa
forma de acdo integrada entre os paises participantes, conforme descrito previamente. Isso
porque a adogcdo de um meio de pagamento Unico e da abstinéncia da prépria conducdo da
Politica Econbmica de cada pais-membro baseia-se na vigilancia da manutencdo dos
condicionantes das regras de convergéncia dos paises membros. Entretanto, ao passo que esse
instrumento monetario coloca-se a disposicdo da circulacdo e ndo mais, somente um
instrumento de gestdo entre os agentes gestores desse sistema, ele, também, torna-se
vulneravel as mazelas da propria endogeneidade da expansdo monetaria conforme descrito e
debatido em paginas anteriores.

No entanto, é preciso reconhecer que o sistema monetério internacional encontra-se
em debate acerca de suas funcionalidades e necessidade de reformas, diante da logica
sistémica de redes que se encontram incompletas, acarretando, assim, grande dificuldade para
acoes coordenadas a partir das autoridades centrais. Portanto, ndo se pode deixar de destacar
as causas e o referido desenvolvimento positivo do Euro diante da Unido Européia, visto que
ele ndo parte apenas da concepcdo de integracdo monetaria, mas é também um instrumento

politico-cultural integrador.
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Tal fato deve-se a que 0s agentes ndo sO acharam respostas para a questdo central do
que poderia representar “boas regras” para a atividade econémica em um pais, mas também
para toda a regido do Euro, dadas as claras intengdes da Unido Européia em constituir-se
como um bloco econémico-politico-cultural capaz de subexistir as mazelas desse sistema
internacional cada vez mais integrador e, a0 mesmo tempo, cada vez mais vulneravel e

instavel.
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5. CONCLUSOES.

A contemplacédo da problematizacdo de pesquisa deu-se numa primeira iniciativa, com
a descricdo da funcdo e o sentido da Moeda na economia monetéria desde o padrdo-ouro até
os dias atuais, buscando elucidar as correlacdes entre tais evolucBes monetarias e as
respectivas crises financeiras sistémicas vigentes nos ultimos trinta anos, com a intencao de
apresentar o debate, na Otica pds-keynesiana, no que se refere a dindmica do sistema
financeiro internacional e suas necessidades de reestruturacdo. A concepcdo eleita, pos-
keynesiana estruturalista, justifica-se a partir da mesma constituir uma referéncia central das
concepgdes de oferta de moeda entre 0s pos-keynesianos, especialmente no que se relaciona a
discussdo sobre o carater enddgeno da oferta de moeda e de crédito e suas consequiiéncias para
0 andamento da economia.

A construgdo do referencial tedrico pds-keynesiano deu-se a partir do método
qualitativo descritivo comparativo que procura descobrir e classificar a relagédo entre
variaveis, assim como na investigacdo da relacdo de causalidade entre os fenémenos. Isso
possibilitou uma reflexdo analitica abrangendo aspectos gerais e amplos de um contexto
social que possibilitou identificar as diferentes formas dos fendmenos, sua ordenagdo e
classificacdo.

Para tanto, tornou-se necessario resgatar a fundamentacgdo teorica envolvida no papel
da incerteza nas economias monetarias e compreender, ainda, como a estruturagdo do
Euro-sistema pode ser associada a possiveis condi¢cfes de administracdo da “incerteza”
na concepcdo pos-keynesiana, buscando sintetizar as convergéncias e divergéncias da
referida concepcao a tal 6tica de correlagdo.

Assim, analisou-se o papel das variaveis: endogeneidade da moeda, grau de integracéo
do Sistema Financeiro Internacional e as condi¢Oes de interferéncia da “Incerteza” na

dindmica das Economias Monetérias. Esta elaboracdo colocou a pesquisa diante de um
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privilegiado aprofundamento da fundamentacdo tedrica da evolucdo e das premissas da
abordagem pos-keynesiana diante do paradigma do funcionamento e da funcionalidade do
sistema financeiro nas economias monetarias e suas respectivas alternativas referenciadas:
reforma monetaria internacional e moeda internacional.

Posteriormente, contextualizaram-se os fatos relativos ao processo historico e aos
aspectos econémico-institucionais que articularam a convergéncia para o surgimento do Euro,
identificando-se as Instituices que sustentam as relagcdes do Euro-sistema. Nesse sentido, a
complexa contextualizacdo histérica do Euro buscou destacar como a construcdo institucional
foi capaz de compreender, administrar e re-equilibrar a dindmica sistémica em que esta
inserido.

Diante das contextualizacdes apresentadas, tornou-se possivel analisar se a Moeda
Internacional e o Sistema Financeiro Internacional Unificado, na concepgdo pds-keynesiana
estruturalista, podem ser associados as finalidades do processo de formagdo da Unido
Européia, centrando-se na analise do papel institucional desempenhado pela moeda Unica — 0
Euro, através do Euro-sistema.

A execucdo dessa andlise ndo se conteve em buscar fatores de associacdo e/ou de
incongruéncia que permitissem concluir pela perfeita associagdo ou desassociagdo entre a
concepcdo pos-keynesiana e o Euro-sistema; mas sim desenvolver uma ampla contemplacéo
reflexiva do desenvolvimento do papel da moeda nas economias monetarias, bem como,
associa-lo a segmentacdo de pesquisa do campo macroecondmico (p6s-keynesiano), o qual
preocupa-se em compreender e sistematizar a dindmica destas economias e suas fragilidades
diante das respectivas capacidades de integracdo e circulagdo monetaria internacional.

Assim, a reflexdo, por exemplo, diante dos fatos tedricos e histéricos que marcaram a
constituicdo da Unido Européia, torna possivel transceder alguns antigos conceitos de Estado

Nacional, tais como: a primeira licdo desse acontecimento histérico € um processo nada
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improvisado. Visto que todos os paises participantes passaram por todas as fases de um
processo de integracdo. Posteriormente, com a descricdo do processo de integracdo
resultando na criacdo de um Banco Central Europeu e de uma moeda Unica, reforcam-se as
reflexGes sobre as necessidades de mecanismos de coordenacdo de politicas econdmicas a
nivel supranacional. E, finalmente, a constatacdo de que a implementacdo do Euro esta ligada
com a coesividade que deve existir entre os paises constitutivos da Unido Européia.

Entretanto, as mesmas bases reflexivas abrem pontos de expectativas ndo téo
“assertivas” na conducdo dessa economia integrada, inflando, novamente, expectativas de
incerteza. Primeiramente, a entrega de parte de sua soberania ao BCE pelos governos
nacionais cria expectativas quanto as suas conseqiiéncias e sugere indagacdes, tais como : O
que acontecerd com a estabilidade monetéria e financeira e com as taxas de juros? Como
ficara a conducdo da politica econdmica nacional diante das restricbes impostas pelo Tratado
de Maastricht e quais os seus efeitos sobre 0 mercado de trabalho? Quais os efeitos da
unificacdo cambial sobre a balanca comercial e 0s movimentos de capital para com os paises
membros?

A eliminagdo do mercado cambial intrazona reduziu os custos de transagdo e tornou
mais rapido o deslocamento de capitais e mercadorias entre 0s paises-membros, pois, ao
mesmo tempo, desapareceram custos cambiais e de intermediacdo nas operagdes de cambio.
Em funcdo disso sdo esperados grandes aumentos no nimero de investimentos internacionais.
Para tanto, os Bancos europeus sofreram alteragcfes com o0 desaquecimento de certas
operagdes como o comércio de divisas estrangeiras e voltaram as atividades de Banco de
Investimento, com administracdo de ativos, subscri¢fes de acOes, fusdes e aquisicoes.

Com a taxa de cambio e a taxa de juros de curto prazo fixada pelo Conselho Europeu,
seguindo as recomendac¢des do BCE que saem da esfera nacional para a regional, apesar de

terem efeitos diferenciados sobre as economias que compdem a area do Euro. Ante essa
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situacdo, diante de uma moeda valorizada ndo € surpresa 0 aumento de desemprego, ja que
sem a tradicional arma da desvalorizagdo cambial para resolver os problemas ligados ao setor
externo, tanto os governos quanto as empresas terdo de aumentar seus esforcos para captar
recursos do exterior e garantir saldos comerciais positivos. Ao mesmo tempo, deverdo
diminuir os custos e os déficits orcamentarios, apresentar estabilidade, oferecer aos
investidores externos um retorno atraente e ganhar competitividade por outras vias fora da
esfera cambial.

Adicionalmente, diante da limitacdo do poder dos governos (em matéria fiscal-
monetéria), no que se refere em afetar as condi¢cdes de empregos e 0s gastos sociais, muitos
paises membros sdo obrigados a promover adaptacGes em suas legislacbes, ndo sé para
flexibilizar o mercado de trabalho, como reduzir as despesas com bem-estar social, 0 que tem
provocado conflitos.

Entretanto, diante do Euro como moeda de livre curso, varios fatores contribuem para
seu eficaz desempenho como moeda internacional junto ao seu espagco co-delimitado
integrado, como por exemplo: a dimens&o da economia que a sustenta; a forca e a estabilidade
da economia européia, com auséncia de riscos de hiperinflacdo ou de qualquer incerteza
quanto a manutencdo do status de ambiente estavel; e finalmente, para 0 mercado de capitais,
a aceitacdo do Euro como dinheiro mundial deve ter a amplitude e a liquidez exigida para a
convergéncia de uma moeda nacional em moeda global.

Portanto, o Euro-sistema, através do Euro, nas suas devidas dimensdes e limites, abre
caminho para reflexdes futuras acerca da criacdo de um organismo, de um sistema de gestéo
supra-nacional, capaz de tentar direcionar politicas comuns para varios segmentos e paises-

membros do sistema vigente.
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