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EDITORIAL

OS CONFLITOS E AS ASSIMETRIAS DA ORDEM
FINANCEIRA E COMERCIAL GLOBAL

Marcos Antonio Macedo Cintra ?
Simone Silva de Deos t

As crises dos paises asiaticos, da Russia, do
hedge fund - Long-Term Capital Management, do
Brasil, da Turquia e da Argentina, ocorridas entre
1997-2001, desencadearam inUmeras discussdes
sobre a necessidade de uma nova arquitetura
financeira internacional. As solugdes que
passavam pelo mercado, e ndo por um
fortalecimento das instancias
supranacionais, tenderam a ser preponderante
entre as propostas defendidas pelos governos,
pelas instituicdes de supervisdo e pelos agentes
privados. Prevaleceu a idéia de que os paises
precisavam ser capazes de se adequar as normas
de um sistema financeiro mundial integrado sem
contar com um credor internacional de ultima
instdncia, mantendo livres os fluxos de capitais,
com algum mecanismo
cionalmente” para tratar de reescalonamentos e
moratdrias, que ameacam
“paises em desenvolvimento”.

normativas e

“acordado interna-

recorrentemente 0s
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Isso significa, entre outras coisas, que 0s paises precisariam de sistemas bancarios fortemente
capitalizados, com controles de supervisdo prudenciais e rigorosos sistemas de acompanhamento dos
passivos e ativos em moeda estrangeira. Ademais, necessitariam de um elevado volume de reservas
internacionais, sélida posicéo fiscal, baixa taxa de inflacdo e taxa de cambio com uma margem de
flutuacdo razoavelmente livre. Dentro desse quadro, o sistema financeiro e a politica monetaria dos
Estados Unidos desempenhariam o papel de gendarme mundial.

Significaria também a adocgdo de padrfes de conduta “aceitos internacionalmente”, isto é,
submissdo ao monitoramento internacional das politicas macroeconémicas domésticas, sobretudo no
que se refere ao sistema financeiro e as politicas monetaria, fiscal e cambial. O Fundo Monetério
Internacional (FMI) passou a divulgar em sua pagina eletrénica — <http://www.imf.org> - 0s
“Padrdes de Disseminacdo de Dados Especiais”, o “Codigo de Boas Praticas em Transparéncia Fiscal”
e cadigos semelhantes para politicas financeiras e monetarias.

Ao longo desse periodo, foram desencadeadas diversas propostas para se reformar as
institui¢cdes financeiras multilaterais, sobretudo FMI e Banco Mundial. O FMI deveria eliminar seus
programas tradicionais e concentrar-se na promocao da liquidez para as economias solventes durante
processos de panicos financeiros. Para receber o financiamento, os paises teriam de se pré-qualificar a
partir de critérios tais como prudéncia fiscal e sistema financeiro higido. Por sua vez, o Banco Mundial
deveria transformar-se numa agéncia de desenvolvimento, centrando suas atividades em politicas
sociais focalizadas (por exemplo, financiamento de pesquisas para eliminagdo de doencas tropicais) €
em paises sem acesso aos fluxos de capitais privados, com renda per capita inferior a US$ 2.500,00 por
ano. Seria vedado o acesso de paises com renda per capita superior a US$ 4.000,00 anuais.

A partir de 2001, aprofundou-se a critica sobre o papel dessas instituicdes multilaterais, diante
dos superavits em conta corrente e dos significativos volumes de reservas internacionais acumulados
por algumas economias em desenvolvimento, como forma de blindagem contra as instabilidades
sistémicas. A titulo de exemplo, em outubro de 2005, o FMI detinha um capital disponivel para
empréstimo em torno de US$ 172 bilhdes (SRD$ 119 bilhdes)2. Por sua vez, em fevereiro do mesmo
ano, os paises em desenvolvimento acumulavam reservas estimadas em US$ 2,5 trilhdes. O FMI,
portanto, assume novo papel no gerenciamento ou monitoramento das financas globalizadas. Passou a
atuar mais como um instrumento de enquadramento politico-financeiro dedicado a aplicacdo das
politicas de ajuste fiscal e monetario aos paises dependentes de financiamento externo, pois altamente
endividados. Em outubro de 2005, os empréstimos do Fundo somavam SDR$ 47 bilhdes, sendo SDR$
10,8 bilhdes destinados ao Brasil, SDR$ 10,5 bilhdes a Turquia e SDR$ 7 bilhdes a Argentina.

Ao longo desse periodo também evoluiu o debate em torno da regulamentacdo e supervisao
das instituicdes financeiras (Acordo de Basiléia | e 1I). Em junho de 2004, o Comité de Supervisao
Bancaria de Basiléia consolidou novas regras de requerimento de capital minimo para as instituicdes
bancérias, a fim de evitar a constituicdo de posicdes muito arriscadas pelos grandes bancos que
operam nos mercados globalizados. Mais especificamente, a nova proposta esta apoiada em trés
pilares disciplinares: requerimento de capital minimo, supervisdo da adequacdo de capital e

2 Os Direitos Especiais de Saque representam um mecanismo financeiro criado para construir um novo ativo de reserva
internacional e uma nova unidade de conta, gerido pelo Fundo, a partir de uma cesta de moedas. Em 28 de novembro de 2005, a
cotacdo era: 1 SDR = 1,41958 US$ e 1 US$ = 0,704436 SDR.
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fortalecimento da disciplina de mercado. Isso sinaliza que o Comité da Basiléia considera que a
seguranca e a higidez do sistema financeiro somente podem ser obtidas com a combinacdo de
supervisao, disciplina de mercado e efetiva administracao interna dos bancos no tocante a seus riscos.
De acordo com essa visdo, a racionalidade do novo acordo apdia-se na necessidade de construir um
arcabouco de regras mais amplo e flexivel, que se ajuste aos novos produtos financeiros, e com
sensibilidade aos riscos. Portanto, mais adequado as constantes transformacGes dos mercados
financeiros e das praticas de supervisdo e gestao.

E também nesse periodo que se assiste a transformagdo da Organizacdo Mundial do Comércio
no lécus de disputa entre os paises desenvolvidos e em desenvolvimento, exportadores de produtos
agricolas, em funcéo da protecdo que 0s primeiros reservam aos seus mercados de produtos primarios.
Como moeda de troca nessas disputas de acesso aos mercados dos paises industrializados sdo
colocadas as demandas por ampliacdo de acesso aos mercados de servigos financeiros, mas também
por regras para investimentos estrangeiros, politicas de concorréncia, compras governamentais,
propriedade intelectual etc.

Enfim, as maltiplas tenses dentro desse arcabouco de regulacdo clamam por uma reinvengao
das formas publicas e privadas de coordenacdo. Os diferentes artigos neste Boletim, que se propde e se
consolida como um espago de reflexdo sobre as questfes centrais no campo da economia politica
internacional, discutem esses diversos aspectos da acentuada assimetria da ordem financeira e
comercial global.

Dante R. Chianamea — “Basiléia Il e os ciclos econdmicos” — defende que o Novo Acordo da
Basiléia tem mecanismos para reduzir a realimentacdo do ciclo financeiro. Para o autor, existem
pardmetros que podem ser adotados pelos diferentes sistemas financeiros que podem auxiliar na
cobertura dos riscos e favorecer sua estabilidade. Todavia, salienta que a despeito de “toda a
sofisticagdo, indices de confianca e melhorias em sistemas de medidas de risco, os empréstimos de
Gltima instancia continuam sendo necessarios para manter a estabilidade do sistema financeiro. Alias,
esta funcdo dos bancos centrais ndo é incompativel com os Acordos da Basiléia, pois as regras e todo o
arcabouco desses acordos visam a manter a solvéncia sempre, ndo a liquidez (embora se espere, claro,
gue os bancos mantenham administracéao eficiente da liquidez e s6 raramente enfrentem problemas)”.

Simone Silva de Deos — “O novo Acordo de Capital da Basiléia nos Estados Unidos” -,
apontando a necessidade de acompanhar a implementagdo do Novo Acordo de Basiléia nas principais
economias mundiais, detalha a posicdo das agéncias de supervisdo e regulamentacdo dos EUA. A
decisdo das autoridades americanas apresenta uma clara percepcdo da natureza e finalidade de
Basiléia Il, e por isso sinaliza para a adogdo da abordagem interna de avaliagdo de risco, ou Internal
Rating Based (IRB), para os grandes bancos internacionalmente ativos, a0 mesmo tempo em que
minimiza a importéncia da nova abordagem padronizada para o calculo de capital dos demais bancos.

Eduardo Kugelmas — “O Fundo Monetario Internacional aos sessenta anos: em busca de um
novo papel?” — analisa com profundidade os diferentes movimentos de redefinicdo do papel do FMI.
Detalha inclusive alguns processos internos de autocritica das politicas implementadas pelo Fundo na
forma de “condicionalidades” para disponibilizar o acesso aos seus recursos. O autor discute os
trabalhos de Kenneth Rogoff, que ocupou o cargo de economista-chefe entre agosto de 2001 a setembro
de 2003, os relatérios do Independent Evaluation Office (IEO) — um novo 6rgdo de avaliacdo desligado da
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estrutura burocratica da instituicdo —, e algumas reflexdes dos dirigentes do Fundo na ocasido do
sexagésimo aniversario de Bretton Woods (1944-2004). A gestdo da crise argentina serve de fio
condutor para sua analise.

No mesmo sentido deve ser lido o comentario de Mario Ferreira Presser — “A Argentina e o
FMI: uma nota sobre as negociacBes” — a partir de um pronunciamento do Diretor Executivo da
Argentina no FMI, Hector Torres, contestando veementemente o contedo de um relatério do Fundo
sobre o desempenho da economia argentina, divulgado em maio de 2005.

Luiz Afonso Simoens da Silva — “Insercdo externa dos paises emergentes e organismos
financeiros internacionais” — amplia o debate sobre o papel das institui¢des financeiras multilaterais.
Mostra que os grandes paises emergentes do Sudeste Asiatico tornaram-se credores do sistema
financeiro internacional, reciclando seus créditos e investimentos para a prépria regido e para o
financiamento do déficit americano, ameacando transborda-los para o resto do mundo em
desenvolvimento. Por isso, o0 FMI pretende redistribuir as cotas da Instituicdo, de modo a fortalecer o
peso dos paises com solidas e crescentes reservas internacionais e permitir-lhes maior autoridade na
coordenacdo dos acentuados desequilibrios em conta corrente. Posicdo fortemente contestada pelos
membros do G-7.

Jaime César Coelho — “Banco Mundial: desigualdade e poder” — em uma reflexdo de mais
longo alcance, discute as perspectivas da nova diretoria do Banco Mundial, com origem no
Departamento de Estado e ndo no sistema financeiro americano. Sugere que as decisdes podem passar
muito mais pelo crivo politico, como ocorreu durante o periodo de McNamara, entre abril de 1968 e
junho de 1981. Argumenta que o Banco pode ser direcionado para uma ac¢do mais ativa no plano da
estratégia externa do Estado hegeménico global. “Se esse for um caminho factivel devera apontar para
uma atuacdo da instituicdo num sentido mais pragmatico que doutrinario, o que pressupfe um certo
distanciamento do mantra do mercado. (...) A atual elite dirigente americana tem como caracteristica
um forte apelo doutrinario, baseado num sentido de ‘destino manifesto’ da grande na¢do americana.
Na pratica, a teoria é outra. Atropelos no Iraque, custos crescentes no campo militar, administracdo
interna de conflitos, estes sdo ingredientes que podem refrear os &nimos belicistas e colocar um peso

maior junto as instituicdes de Bretton Woods para a estratégia do ‘bate e assopra’ ““.

Mario Ferreira Presser — “A volta da ‘grande barganha’: as negocia¢Ges na OMC as vésperas
da reunido ministerial de Hong Kong” — detalha com precisdo e clareza os principais conflitos e as
press@es nas negocia¢des multilaterais de comércio com vistas a reunido de Hong Kong, em dezembro
de 2005.

Finalmente, Benoni Belli — “A responsabilidade empresarial e o mercado das boas intencdes” —
relativiza o alcance da chamada responsabilidade social corporativa. Para o autor, essas solucbes
podem desempenhar um papel amortecedor das tensdes sociais, mas ndo parecem capazes de articular
mudancas duraveis na forma como a sociedade se organiza. Sugere que “a valorizacdo da
responsabilidade individual preenche, com freqliéncia, o vazio deixado pelo desencanto com a politica
como fator de agregacdo dos valores e interesses. (...) Mas sem a cristalizacdo dos valores sociais em
instituicdes e em politicas publicas, é pouco provavel que o mercado das boas intenc¢des, sozinho, seja
remédio suficientemente eficaz para nossos problemas, salvo talvez para o mal-estar de parte dos
individuos compadecidos por horrores sociais, ambientais e humanitarios da atualidade”.
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