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Falacias académicas, 10:

mitos sobre o sistema monetario internacional
Paulo Roberto de Almeida”

F SI-HYACINIA -
Sain|-Ewatache | a | arlich "
¢y o Ei’ | i
Lavalx (¥ | (Grartey S b oE %
} =gy h g e oy
‘Wallayiskl ! - — MA Tl
-1 ﬂ:' Jean-Sur-Riche e o N Yy
ICrrinsil | [ -
G, A g (UL JRREUT SP— il
Ha :
o g
Esrfinglon
P VERMOMNT |,
L LTE ]
\ Marmgetor Bretton Woods *
[ i J
I | e non
J 4] i
/ 1 d_-ru swick
HEW
L FI' ot ke
HAMPEHIRE o
K Bitdelord
Fbag il o
Carnioga HE Conoond_ . Phcier
gr. = . - - R | Plrsameet
Kipars =
L |._|-l| 5 ? I:l_ll_l.,\I jlln
schenecioady # 1
A9 Ties [T T ]

1. Os orfaos de Keynes em busca de um Bretton Woods mitico

A atual crise econdmica internacional — que emergiu da crise financeira americana de
2007-2008 e que rapidamente se espalhou pelo mundo, atingindo paises ricos e alguns
emergentes —, tem suscitado um curioso renascimento de idéias e propostas de corte
keynesiano, algumas mais originais do que outras. Os verdadeiros cultores do mestre de
Cambridge, num estilo ndo muito diferente de uma seita de adoradores de fetiches do
passado, ndo hesitam inclusive em recorrer as propostas por ele formuladas em Bretton
Woods, em 1944; como se essas propostas tivessem o poder magico de encerrar as
atuais turbuléncias, acabar com a recessdo e contribuir para a retomada de um
crescimento sustentavel, sem os sobressaltos tipicos das economias de mercado (que
alguns interpretam como sendo uma fatalidade dos sistemas capitalistas, no que eles,
alias, ndo estdo totalmente errados).

Entre os que mais professam esse tipo de liturgia econdmica estio membros da
apropriadamente chamada Associacdo Keynesiana Brasileira (AKB), que,
legitimamente ou nao, acreditam que a crise atual “tem gerado um consenso acerca da
necessidade de se reestruturar o sistema monetario internacional (SMI), condigdo
imprescindivel para que a economia volte a experimentar periodos de estabilidade e de
crescimento dos niveis de produto e emprego”. (Cf. Fernando Ferrari Filho e Luiz
Fernando de Paula, “A reestruturagdo do sistema monetario internacional”, jornal Valor
Economico, 22 de junho de 20009, p. A-12; disponivel:

* “A . .. . ~ . . .
Doutor em Ciéncias Sociais, Mestre em Planejamento Econémico, Diplomata de carreira.
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http://www.valoronline.com.br/ValorImpresso/Materialmpresso.aspx?dtMateria=22/6/2
009%200:00:00&codMateria=5630361&codCategoria=96).

Os autores apontam recentes sugestdoes de “substituicdo do ddlar como moeda de
conversibilidade internacional por uma moeda universal, soberana e independente dos
bancos centrais nacionais”, assim como o aumento das linhas de crédito emergenciais
do Fundo Monetario Internacional (FMI), a reforma das instituicdes financeiras
internacionais ¢ o estabelecimento de novas regras relativas ao sistema financeiro —
como restri¢cdes a paraisos fiscais e a movimentos de capitais — para sugerir, por sua
vez, o resgate das idéias de Keynes e a reforma completa do sistema monetario
internacional. “As propostas acima”, escrevem eles, “nos remetem a proposta de
Keynes apresentada na conferéncia de Bretton Woods, em 1944, qual seja, a criagdo de
uma autoridade monetaria internacional, International Clearing Union (ICU), emissora
de uma moeda de reserva internacional (bancor) ndo passivel de entesouramento e
especulacdo por parte dos agentes econdmicos € com o objetivo especifico de lastrear as
relagdes comerciais e financeiras do SMI” (idem, loc. cit.).

Como eu ndo acredito que haja qualquer consenso em torno dessas propostas, € como
também acredito que as idéias de Keynes sdo totalmente inadequadas para tratar das
realidades economicas e financeiras do mundo contemporaneo, proponho-me a, neste
novo ensaio da série “Falacias Académicas” — ver a série completa neste link:
http://www.pralmeida.org/05DocsPRA/FalaciasSerie.html —, examinar as sugestdes que
vém sendo feitas para reformar ou aperfeigoar o SMI — se ¢ que existe algo do género —
e dar-lhes um tratamento analitico (e critico) bem mais realista do que o que vem sendo
efetuado em diferentes artigos de académicos publicados em torno dessas questdes no
periodo recente.

2. A ilusao da liquidez perfeita, do equilibrio continuo e da moeda estavel

Os principais mitos dos keynesianos sonhadores referem-se a tripla possibilidade de
uma paridade estavel entre as moedas, de manutengdo de um nivel de liquidez adequado
ao bom funcionamento das economias nacionais — isto €, um que realizasse o equilibrio
perfeito entre as decisdes de investimento e de aplicagdes puramente financeiras — e da
existéncia de um mecanismo capaz de assegurar o equilibrio automatico entre credores
e devedores internacionais, de maneira a minimizar crises de balango de pagamentos e,
portanto, a necessidade de intervencdo emergencial de algum emprestador de ultima
instancia. Nao digo que esses objetivos ndo possam ser buscados em seu mérito proprio,
ainda que sua manutencao ao longo do tempo, dadas as dinamicas das economias de
mercado, seja uma perfeita ilusdo. Mas considero que essas propostas — que o0sS
keynesianos ingénuos da atualidade consideram como sendo idéias sensiveis do
economista de Cambridge — ndo foram formulados como se fossem sugestdes
desinteressadas para o perfeito equilibrio da economia mundial e de seu sistema
financeiro, como se Keynes fosse um genial benfeitor da humanidade, e ndo o defensor
do império britanico que ele foi. De fato, todas as propostas feitas pela delegagao
britanica em Bretton Woods — alias, bem antes disso, desde a Carta do Atlantico e os
acordos de lend-lease — nao estavam em nada desvinculadas da situa¢ao da Gra-
Bretanha daquela conjuntura e de seus interesses especificos em mecanismos salvadores
de uma situagdo de pré-bancarrota previsivel. Talvez uma leitura do terceiro volume da
biografia de Keynes por Lord Skidelsky pudesse esclarecer aos keynesianos atuais sobre
as circunstancias da época e sobre os dilemas e preocupacdes de Keynes em Bretton
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Woods (cf. Robert Skidelsky, John Maynard Keynes, vol. 3: Fighting for Freedom,
1937-1946; New York: Viking, 2000). Uma consulta ao estudo classico sobre as
negociagdes bilaterais em Bretton Woods também ajudaria: ver Richard N. Gardner,
Sterling-Dollar Diplomacy in Current Perspective: The origins and the prospects of our
international economic order (New York: Columbia University Press, 1980).

Como reconhecem os keynesianos da AKB, “a idéia central de Keynes, com sua ICU,
era tornar a liquidez internacional mais eléstica para expandir a demanda efetiva
mundial. Para tanto, o bancor, em conjunto com as sistematicas de taxas de cambio
administradas e de cerceamento da capacidade desestabilizadora dos fluxos de capitais
de curto prazo, sinalizaria a convengdo estabilizadora das expectativas dos agentes
econdmicos, fundamental para, ao reduzir o grau de incerteza acerca do comportamento
futuro dos precos dos ativos e/ou contratos, induzir as suas tomadas de decisdo de
gastos, sejam de consumo, sejam de investimento, expandindo, por conseguinte, a
atividade econdmica e o nivel de emprego em nivel mundial” (op. cit.). Nao cabe
davidas: toda vez que encontrarmos alguém pedindo expansao da liquidez, crescimento
do emprego, controle do cambio e dos fluxos de capitais, independentemente da
situagdo fiscal do pais em questdo, ou dos efeitos de toda essa politica expansionista
sobre as taxas de inflagdo, podem ter certeza: estamos em face de um keynesiano puro,
um produtor do moto continuo do crescimento virtuoso.

Na verdade, os esquemas propostos em Bretton Woods por Keynes, de um lado, e por
Harry White, de outro, ndo eram muito diferentes em suas vertentes cambial e
financeira. Como escrevem os atuais representantes da espécie, “[p]ara que essa moeda
[0 bancor] pudesse dinamizar as operagdes econdmicas entre os paises, a estabilidade do
SMI, segundo Keynes, deveria ser assegurada pela adogdo de regras cambiais fixas,
porém ajustaveis, e pela implementagdao de controle dos fluxos de capitais de curto
prazo, essencialmente especulativos.” Ora, o que resultou de Bretton Woods nao foi
algo muito diferente disso: a paridade cambial, legalmente colocada sob a jurisdi¢ao do
FMI, foi declarada estavel, embora ajustavel. Os movimentos de capitais, por sua vez,
foram mantidos a margem de seu mandato, submetidos, portanto, as jurisdi¢des
nacionais. Como se sabe, o regime de paridades estaveis foi rompido diversas vezes
pela agdo unilateral de varios membros importantes do FMI ao longo de sua primeira
fase — inclusive pela Gra-Bretanha e pela Franga, em proporgdes muita vezes superiores
ao que seria autorizado sem consulta ao board da instituicdo — e de maneira decisiva,
em 1971, pelo seu membro garantidor por exceléncia, os Estados Unidos. Como se sabe
também, o FMI jamais ganhou mandato para administrar — ou melhor, liberalizar — os
movimentos de capitais, embora tentativas frustradas tenham sido feitas em meados dos
anos 1990.

Na parte monetaria, contudo, o bancor imaginado por Keynes nunca viria a existir,
sendo substituido pelo padrao ouro-ddlar, tendo como Unica garantia a palavra — bem, as
supostas reservas ‘fabulosas’ em ouro — dos Estados Unidos. Seria pedir muito aos
EUA, pais incapaz de delegar qualquer poder real a qualquer organizacdo internacional
que seja, que este renunciasse a sua capacidade soberana de utilizar sua propria moeda
nas transacdes externas. Em termos praticos, o papel de ‘emprestador de ultima
instancia’ desempenhado pelos EUA — através do FMI — durante grande parte da
existéncia do regime de Bretton Woods era condicional a capacidade americana de
sustentar os seus proprios desequilibrios fiscais e de balanga de transacdes correntes,
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algo dependente de politicas econdmicas nacionais que nunca seriam delegadas a uma
autoridade mundial (e nem o Plano Keynes previa isto).

3. A procura de uma ‘tia rica’ para cobrir o seu déficit de pagamentos

E quanto a ‘idéia central’ de Keynes, sua International Clearing Union (ICU), que
deveria realizar o ajuste automatico das balancas dos credores e devedores, ou entre
superavitarios e deficitarios? Os keynesianos da AKB ndo explicitam, mas ¢ sabido que
Keynes pretendia estabelecer um mecanismo de compensagdes imediatas entre os
exportadores cronicos € os importadores contumazes — como a sua velha Gra-Bretanha
— de maneira a que a carga do ajuste caisse automaticamente sobre os primeiros, como
num sistema de vasos comunicantes em que os excedentarios tivessem a obrigacdo de
colocar os seus saldos a disposicao dos temporariamente insolventes. Ora, longe de ser
uma generosa idéia com propositos universais, capaz de “tornar a liquidez internacional
mais eldstica para expandir a demanda efetiva mundial”, como escrevem 0s nossos
keynesianos, tratava-se de um expediente de puro desespero contabil, pelo qual a Gra-
Bretanha estava procurando um financiador compulsoério para os seus previsiveis
déficits de transacdes correntes do pos-guerra.

Em linguagem coloquial, seria como se um adolescente farrista tivesse, a sua
disposi¢do, uma tia rica e generosa, capaz de sempre cobrir o seu cartdo de crédito,
depois de muito abusar no consumo. Os EUA, como se sabe, recusaram-se a posar de
tia rica e desempenharam, ao contrario, o papel de um cobrador severo, que impde um
regime de pao e agua aos devedores inadimplentes. Este ¢ todo o sentido das
condicionalidades estritas do FMI em sua fase ortodoxa classica: estabelecer um regime
de emagrecimento e de ajuste monitorado, para que o adolescente mal comportado nao
pense em recorrer muito frequentemente aos cofres do FMI.

Na verdade, os EUA foram, sim, uma tia generosa quando isso se revelou necessario:
durante a pentria de dolares do imediato pds-guerra e da ameaga de ‘sovietizagdao’ de
paises europeus. O Plano Marshall — que ndo deve ser considerado um programa de
desenvolvimento, e sim de reconstrucao e de reorganizagao de economias de mercado —
representou um aporte de aproximadamente 450 bilhdes de dolares (atualizados) para os
diversos paises que se beneficiaram de seus esquemas de dons e financiamentos. Alias,
nem o FMI, atualmente, consegue ser, ainda, aquela tia severa que impunha programas
de ajuste aos recalcitrantes: ele hoje esta quase heterodoxo, emprestando grandes somas
sem quaisquer condicionalidades e disposto a perdoar os pecadilhos keynesianos de
quase todos os seus membros, ricos € pobres.

Nao ¢ provavel hoje, nem nunca o foi aos tempos de Bretton Woods, que uma entidade
como a ICU venha a ser jamais estabelecida. Poucos paises sérios estariam dispostos a
colocar seus excedentes de transagdes correntes a disposicdo de uma autoridade
mundial, com problemas enormes de gestdo coordenada das politicas comerciais e
cambiais e de administragdo conjunta dessas reservas. Pouquissimos, entdo, desejariam
“uma moeda universal, soberana e independente das decisdes dos bancos centrais
nacionais”, como escrevem os keynesianos da AKB, no aparente seguimento do
presidente do banco chinés, que teria sugerido a substituicdo do ddlar por uma nova
moeda conversivel internacionalmente. Tratava-se apenas de um baldo de ensaio
exclusivamente politico, para que os americanos fosse mais responsaveis na gestao de
sua economia (o que interessa sobremodo aos dirigentes chineses).
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Nossos keynesianos ndo se dao conta de que os chineses estavam apenas fazendo um
pouco de ‘terrorismo monetario’ contra os EUA, e que eles ndo pretendem, pelo menos
por enquanto, sabotar o papel internacional do dolar. Os chineses foram veementes, na
reunido dos Bric de Ekaterimburgo (junho de 2009) ao recusar qualquer discussdo sobre
uma nova moeda de reserva internacional, a0 mesmo tempo em que eles continuavam a
acumular reservas em dolar e a sustentar as emissdes do Tesouro americano.
Ironicamente, a China parece atualmente ter se convertido nessa tia rica que financia as
loucuras consumistas do seu sobrinho irresponsavel dos EUA, sem o qual, aliés, ela ndo
conseguiria manter ativa sua gigantesca oficina de manufaturados. A Inglaterra de Lord
Keynes nao tinha, em Bretton Woods, nenhuma importancia econémica para os EUA,
que na verdade queriam desmantelar as preferéncias imperiais estabelecidas na
conferéncia de Ottawa (1932), que privavam as exportacdes americanas de novos
mercados.

4. OK: na auséncia de uma nova moeda internacional, usemos as moedas locais

O que dizer, entdo, dessa proposta aparentemente ‘genial’ de substituir o dolar por uma
nova moeda de reserva internacional — que os nossos keynesianos pretendem que seria
uma espécie de sucedaneo do bancor milagroso do velho tio economista de Cambridge
— ou, na sua auséncia, da utilizagdo das moedas locais para efetuar os pagamentos
comerciais ¢ as compensagdes financeiras? Se a idéia de uma moeda universal — que
supde, ipso facto, a existéncia de um banco central mundial, algo impensavel no
horizonte historico previsivel — ja parece, por si mesma, estapafirdia, a proposta de
escapar ao multilateralismo financeiro em dire¢do a um sistema de compensacdes
bilaterais entre moedas inconversiveis nao ¢ apenas aloprada; ela ¢ anacronica e
propriamente reaciondria, pois implicaria em voltar oitenta anos, depois da penosa
constru¢do de um sistema multilateral de pagamentos que, por mais imperfeito que seja
— posto que baseado em grande parte numa moeda doente, o délar — ainda cumpre muito
bem suas fungdes monetarias e financeiras.

Por razdes que independem largamente dos arranjos efetuados em Bretton Woods, o
dolar converteu-se, desde a Segunda Guerra Mundial, no padrdo de referéncia e no
veiculo efetivo da maior parte das transagdes monetdrias, financeiras, cambiais e,
sobretudo, comerciais no mundo. Sua parte nas reservas em divisas dos bancos centrais
pode ter diminuido significativamente nas Gltimas décadas — grosso modo, de 75% para
algo proximo a 60% das reservas totais, com um crescimento concomitante do euro.
Mas ele ainda ¢ imbativel nas bolsas de mercadorias, nas transagdes de todo tipo entre
empresas e individuos de todo o mundo e no registro contabil que paises e organismos
internacionais mobilizam para comparar contas nacionais e valores de diversos tipos.
Pode-se pensar que seu papel em todos esses fluxos venha a ser ainda diminuido, mas
ndo ¢ crivel imaginar que paises ‘ndo-hegemodnicos’ possam construir uma moeda
substituta apenas por for¢a da retdrica politica ou da simples vontade econdmica
expressa em comunicados de cupula.

A libra foi, durante um século e meio aproximadamente, a moeda universal por
exceléncia, na auséncia de qualquer imposi¢do unilateral e de qualquer arranjo
institucional em bases intergovernamentais, apenas como resultado do poderio
econdmico da Gra-Bretanha — durante a vigéncia da primeira revolugdo industrial — e da
garantia de conversdo dada pelo Bank of England sob o regime do padrdo ouro. Na
verdade, a libra nem precisava circular fisicamente para garantir sua hegemonia
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absoluta nas transagdes comerciais e financeiras mundiais: bastava que os capitaes de
navios trabalhassem com letras de cdimbio denominadas em libras no transporte de suas
mercadorias, e que os pagamentos fossem compensados no mercado financeiro londrino
pelo ‘wireless’ da era vitoriana — o telégrafo, primeiro com fio, depois sem — para que
essa dominacao universal se estabelecesse de forma indisputada.

Da mesma forma, o ddlar ndo foi imposto ao mundo por alguma medida de forga, ou
por algum tratado decidido unilateralmente pelos EUA. Trata-se apenas do simples
reconhecimento da sua importdncia econOmica, da confianca que os agentes
econdmicos € os proprios paises tém na manutencdo do dolar como instrumento
confiavel, de sua capacidade em atender aos requisitos basicos de uma moeda. Nao
custa nada lembrar quais sdao eles: 1) unidade de conta; 2) instrumento de troca; 3)
reserva de valor. Até aqui o dolar deu conta dessas funcdes, aparentemente sem muitas
reclamagoes de seus usuarios. Isso ndo impede, obviamente, que outras moedas sejam
usadas internacionalmente, como ¢ o caso do euro nos paises membros da UE, e entre
esta e uma multiplicidade de parceiros. O iene, a libra e algumas outras moedas também
sdo utilizadas para determinadas transagdes ou entre um numero seleto de paises. Mas
nao parece provavel que qualquer uma delas, € muito menos o yuan, o rublo, a rupia ou
o real, atualmente inconversiveis, possam ocupar o espago hoje preenchido pelo dolar
nas transagoOes internacionais (e bilaterais).

Pois bem: o mundo demorou anos, décadas, para construir um sistema multilateral de
pagamentos e um regime de trocas que facilitasse as transagdes entre os paises, com o
minimo possivel de restrigdes. Bretton Woods, alids, foi feito para isso mesmo e,
mesmo se a estabilidade cambial saltou pelos ares, o compromisso com a liberalizagao
multilateral dos pagamentos correntes continua viva e atuante. Trata-se, alids, de uma
obrigacao juridica relevante de todos os membros do FMI.

O multilateralismo monetéario, por imperfeito que seja — posto que as autoridades
monetarias americanas podem decidir dar um calote no mundo, deixando de honrar seus
compromissos externos: os compradores de titulos do Tesouro, por exemplo —, ainda ¢ o
melhor sistema possivel na atualidade; ele permite, facilmente, que a mesma moeda seja
usada com diferentes parceiros em todas as transacdes que eles desejem, sem se amarrar
a um instrumento unico, como ocorria ainda com o bilateralismo estrito dos anos 1930,
baseado em compensagdes diretas entre os paises. A luz desta realidade, ndo parece
compreensivel que paises que procuram manter um sistema aberto de comércio, como
parece ser o compromisso dos Bric, planejem agora recuar do multilateralismo
monetario — ou seja, da liberdade cambial e financeira — para um bilateralismo miope,
no qual eles s6 poderiam utilizar a moeda de um parceiro com esse mesmo parceiro.
Trata-se de uma restricdo incompreensivel.

Nao se concebe um keynesiano razoavel que seja capaz de recomendar um recuo dessa
magnitude nas relagdes comerciais e financeiras externas de qualquer pais. A rigor, uma
medida extrema desse tipo sé seria concebivel se o dolar estivesse muito doente, ou
seja, deixando de preencher adequadamente qualquer uma das trés funcdes referidas
acima, o que, hipoteticamente, ndo ¢ impossivel: bastaria que a inflagdo americana e o
aumento do risco-pais — eventualmente provocados por excessos de emissao e de divida
externa — enfraquecesse o dolar em grau suficiente para provocar a rejeicdo dessa
moeda.
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A despeito de que alguns governos americanos — inclusive de conservadores
republicanos — tenham sido irresponséaveis ao ponto de agravar o déficit orcamentério e
os desequilibrios externos, nao se imagina que os EUA continuem a trilhar um caminho
insustentavel no plano fiscal e o da inadimpléncia anunciada na divida publica. Mas
como moeda ¢, basicamente, uma questdo de confianca, ¢ provavel que muito antes
disso acontecer, os paises busquem, responsavelmente, diversificar suas reservas em
divisas, o que seria de toda maneira muito saudavel.

5. Um outro Bretton Woods ¢ possivel?; nio é proibido sonhar...

A despeito do que possam acreditar os true believers na palavra sagrada do mestre, nao
¢ razodvel pensar que o mundo do século 21 venha a conceber solugdes para os
problemas monetarios e financeiros da atualidade com base em expedientes
rapidamente concebidos numa situagdo de crise fenomenal e de conflitos militares como
aquela existente ao tempo de Bretton Woods; se tratava de um mundo no qual ainda se
acreditava num retorno ao padrdo ouro, na possibilidade de estabilidade cambial sob um
regime universal e no controle estrito dos movimentos de capitais.

Os que pensam assim querem fazer girar para tras a roda da Historia. O que diz a
AKB?: “A ironia do mundo globalizado e alicer¢ado no ‘fundamentalismo’ da l6gica
autorreguladora dos mercados ¢ que a solugdo para a crise financeira internacional
passe, em termos praticos, pela implementagdo, por parte das principais autoridades
econdmicas mundiais, de politicas fiscais e monetarias contraciclicas keynesianas, e
ainda por uma proposi¢ao de reestruturagdo do SMI de algum modo similar a
apresentada por Keynes quando da conferéncia de Bretton Woods” (op. cit.). Para
desespero dos keynesianos brasileiros, nao existem ‘autoridades econdmicas mundiais’,
apenas autoridades monetdrias nacionais que tentam, por vezes desesperadamente,
coordenar suas politicas macroecondmicas e setoriais. Desde a criagdo do G7, quatro
décadas atras, elas vém tentando, mas ainda ndo conseguiram: o que ndo foi obtido a
sete, dificilmente o sera a 20, ou mesmo a 13 ou 14 membros ‘influentes’ da
comunidade financeira internacional. Que os mercados ndo tenham capacidade de se
autorregular ¢ Obvio: eles ndo sdo instituicdes dotadas de comando central. Em
contrapartida, os keynesianos podem ter certeza de que eles sempre se corrigem a si
mesmos, por vezes da maneira mais brutal: sdo os governos que interferem em seu
funcionamento, distorcendo ou impedindo as corregdes naturais que seriam
necessariamente feitas em funcdo dos desequilibrios acumulados.

Resumindo, os keynesianos contemporaneos podem continuar o seu culto ao mestre de
maneira quase religiosa. Nao ¢ sensato, porém, que eles reinterpretem a histéria passada
e se ponham em marcha em busca de um Santo Graal keynesiano que nunca existiu em
Bretton Woods ou em qualquer outra instancia negociadora do sistema monetério
internacional. Um pouco de realismo nunca ¢ demais...
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