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O FMI E O SISTEMA MONETARIO
INTERNACIONAL

Quando a segunda grande guerra ja se
aproximava do seu final, uma série de iniciativas
foi posta em operagdo pela Alianca das Nagoes
Unidas que se opunha ao Eixo Fascista, compos-
to por Alemanha, Italia ¢ Japao. A derrota alema
em Stalingrado, em 1943, havia sinalizado que a
vitéria aliada era agora uma questdo de tempo.
Contudo, se a vitoria militar parecia estar pra-
ticamente garantida, havia um enorme temor,
especialmente nos Estados Unidos e Inglaterra,
de que o fim da guerra trouxesse consigo de vol-
ta os problemas enfrentados na década de 1930,
ndo apenas a depressdo ¢ o desemprego, mas
também formas conflitivas de relacionamento
entre paises, como o protecionismo agressivo,
entesouramento de ouro, guerra cambial, etc. Os
dois ultimos anos da guerra foram aproveitados,



tanto nos EUA quanto no Reino Unido, para a
formulacdo de diversas propostas de organiza-
¢do da economia internacional, com a criagdo
de instituicdes multilaterais que de certa forma
administrassem a nova ordem e servissem para a
solucdo pacifica de conflitos. A mais importante
dessas institui¢des, certamente, ¢ a Organizagdo
das Nacdes Unidas, criada em 1945. De enorme
importancia também foi, por um bom tempo, outra
institui¢do, o Fundo Monetario Internacional, cria-
do na Conferéncia de Bretton Woods, em 1944,

A Conferéncia de Bretton Woods teve
como meta a cria¢do de um Sistema Monetario
Internacional, isto ¢, de defini¢do de procedi-
mentos e criacdo de institui¢des voltados para a
realiza¢do de pagamentos entre paises. Tratou-se
de uma questdo de fundamental importancia para
qualquer pais aberto ao exterior para comércio,
finangas, turismo, etc: como pagar pelas mer-
cadorias ou servigos produzidos em outro pais?
Transag¢Oes domésticas sdo liquidadas em moeda
local, o real, no caso brasileiro, seja diretamente,
pela entrega de papel moeda, seja através do uso
de depositos bancarios. Porque usamos o real?

4



A resposta mais simples e imediata ¢ a de que
usamos o real porque a lei brasileira nos obriga a
fazé-lo. Naturalmente, porém, a lei brasileira so
pode obrigar aos residentes no pais, ¢ isto vale
para qualquer pais. Na esfera internacional, ndo
ha lei, muitas vezes nao ha nem acordos ou tra-
tados. Ndo ha uma autoridade que defina para o
mundo qual a moeda que deva ser aceita, quem
vai emiti-la, como ela sera administrada, etc.
Na historia recente da humanidade, havia
emergido uma moeda internacional de forma re-
lativamente espontinea, o ouro. A vigéncia do
Padrao Ouro em tempos modernos, porém, tinha
sido marcada por muitos problemas. Os dois mais
importantes eram, primeiro, que a oferta de ouro
¢ incontrolavel, especialmente no curto prazo.
Por isso, quando a economia cresce ¢ a deman-
da por moeda para realizar transa¢des aumenta,
a oferta de moeda rapidamente encontrava seus
limites na disponibilidade de ouro, e a economia
era estrangulada por falta de liquidez. O segundo
problema era que sob esse padrao monetario, um
pais poderia sofrer a falta de ouro muito mais du-
ramente que a sobra. Se um pais ndo tivesse ouro
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em reservas, faltava moeda doméstica ¢ meio de
pagamento para cobrir seus compromissos exter-
nos (registrados no balango de pagamentos). Por
isso, economias nessa situacdo eram obrigadas
a se contrair, para viver “dentro de seus meios”.
Ja uma economia com excesso de ouro poderia
simplesmente entesoura-lo, como, alids, muitos
paises efetivamente fizeram. E claro que sem-
pre que ha uma economia em déficit é porque ha
também uma economia em superavit, alguns sé
podem gastar mais do que ganham porque outros
ganham mais do que gastam. No entanto, sob o
padrdo ouro apenas os primeiros eram punidos,
apesar de déficits e superavits no balango de pa-
gamentos eram simplesmente os dois lados da
mesma moeda.

Em Bretton Woods se queria evitar a ado-
¢do de um sistema monetario baseado em ouro,
que sujeitasse as economias a limites aleatorios,
como aqueles impostos pela disponibilidade de
metais preciosos para servir de meios de paga-
mento. Também se desejava construir um siste-
ma monetario onde os ajustes pudessem ser mais
simétricos, com seu custo se distribuindo tanto
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por devedores (que gastam demais) quanto por
credores (que gastam de menos). Vale notar, ali-
as, que quando o ajuste recai inteiramente sob
o devedor, que ¢ forcado a gastar menos, todos
perdem, inclusive aqueles paises antes supe-
ravitarios, que perdem suas vendas quando o
devedor se retrai. Em contraste, se ao invés da
contragdo do pais deficitario, consistisse o ajuste
na expansdo do pais superavitario, todos ganha-
riam, ja que as despesas aumentariam e¢ com ela
o produto e o emprego.

Se o padrao ouro era problematico, a al-
ternativa adotada durante a depressdo era ainda
pior, que consistiu na adogdo de politicas cam-
biais desenhadas para a exploracdo dos merca-
dos alheios. Com o colapso da demanda de con-
sumidores e investidores privados (e como ainda
nao se conhecia as potencialidades da politica
fiscal), a unica esperanca dos produtores era ven-
der para exportar. Com todo o mundo sofrendo,
porem, a contracdo econdmica, o modo de au-
mentar exportacdes era promover uma espécie
de dumping, com cada pais desvalorizando sua
moeda para tornar seus produtos mais baratos
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nos mercados alheios (e os produtos importados
mais caros no mercado doméstico). Esse tipo de
instrumento s6 funciona enquanto os parceiros
de cada pais ndo promovem algum tipo de reta-
liagdo. Quando ha a retaliagdo, a situacao dege-
nera no que se chamava de guerra cambial.

O problema foi resolvido na Conferencia
de Bretton Woods de forma bastante engenhosa.
No sistema que se criou, o dolar americano to-
mou o lugar do ouro. Nas condi¢des do imediato
pos-guerra, quando a economia norte-americana
era a Unica capaz de atender as demandas de
praticamente todo o mundo, eram doélares que,
afinal, todos demandavam, para poder importar
bens dos Estados Unidos, tanto bens de capital
para promover a reconstrucdo das economias
destruidas pela guerra, como bens de consumo
para garantir a sobrevivéncia imediata de suas
populagoes. O dolar serviria de base para todas
as outras moedas, a taxas de cambio fixas, como
ocorrera anteriormente durante o padrdo ouro.
O délar, por sua vez, de forma quase simbolica
naqueles tempos, teve sua taxa de cambio fixada
em relagdo ao ouro.



O regime de cambio adotado em 1944
ficou conhecido como “taxas fixas, mas ajusta-
veis”, porque se reconhecia que taxas fixas de
cambio tendem a se tornar obsoletas a medida
que a economia muda com o tempo. Ajustes
cambiais eram possiveis, mas apenas para cor-
rigir desequilibrios que fosse surgindo, nao
para garantir vantagens as custas dos parceiros
comerciais. Para garantir o bom funcionamen-
to do sistema que se criava, foi instituida uma
entidade, o Fundo Monetario Internacional, que
serviria de instancia técnica no exame de pleitos
pela mudanca da taxa de cambio. Os paises sig-
natarios do acordo de 1944 aceitaram abrir mao
do direito de mudanga unilateral da taxa de cam-
bio, em favor de um sistema em que essas mu-
dancas teriam de ser aprovadas pelo FMI antes
que pudessem entrar em vigéncia. Mas essa nao
foi a Unica tarefa atribuida ao Fundo. A segunda
foi a de auxiliar os paises membros a enfrentar
déficits em balango de pagamentos, concedendo-
lhes empréstimos de curto prazo durante o pro-
cesso de ajuste. Dai a denominagdo “Fundo”:
a institui¢@o usa seu tesouro, criado a partir de
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contribui¢cdes dos paises membros, para finan-
ciar os déficits externos enquanto as medidas de
ajuste que tem de ser adotadas (a sua adogdo ¢
uma condi¢do para a concessdo do auxilio) ndo
surtiram seu pleno efeito.

O problema da assimetria de ajuste rendeu
conflitos mais intensos ¢ nao encontrou solugao
satisfatoria na conferéncia. Alguns dispositivos
foram adotados, mas nunca realmente aplicados,
especialmente no que se chamou de “clausula da
moeda escassa”. No final, pelo menos nos pri-
meiros anos de vigéncia do acordo, em que todos
demandavam dolares para poder importar produ-
tos dos Estados Unidos, mas ndo tinham muito
o que vender aquele pais, a situagdo acabou se
resolvendo pela adocdo de instrumentos criados
com outros objetivos, como, notadamente, o Pla-
no Marshall adotado pelo Presidente Truman.

O dolar como moeda internacional tinha
uma grande vantagem sobre o ouro: ele ndo tinha
de ser descoberto! A oferta de meios de paga-
mento poderia ser aumentada para facilitar o co-
mércio internacional, evitando crises de liquidez
internacional, como a que ocorreu no inicio da
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década de 1930. O esquema, porem, se apoiava
em uma contradi¢do, que se tornou conhecida
entre economistas como o “Dilema de Triffin”,
em honra do analista que a identificou. Quando
uma moeda nacional ¢ usada como meio de pa-
gamento internacional, o pais que a emite tem
de sofrer déficits em seu balanco de pagamentos.
Ser o meio de pagamento internacional significa
que o dolar é usado nas transagdes entre outros
paises que ndo os Estados Unidos. Quando o
Brasil importa bens da Alemanha, o Brasil paga
em doélares. Quando a China importa produtos
da Coréia do Sul, a China paga em dolares, e
assim por diante. Como o Brasil e a China con-
seguem dolares para poder pagar por aquelas
importagdes? Vendendo para os Estados Unidos
mais do que compram e guardando a diferen-
ca em dinheiro (dolar). Mas se todos os paises
precisam ter dolares para negociar entre si, 1SS0
significa que todos tentardo ter um superavit de
balango de pagamentos com os Estados Unidos
ou, 0 que ¢ a mesma coisa, vista da outra ponta,
os Estados Unidos terdao déficits no seu balango
de pagamentos com o resto do mundo. E preciso
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que isso acontega, caso contrario, nds nao po-
deriamos comprar da Alemanha, ou a China da
Coréia sendo aquele mesmo valor vendido a es-
ses paises. Para poder escolher a quem vender e
de quem comprar, € preciso que haja um meio de
pagamento que se possa obter numa transagio e
usar em outra. Os Estados Unidos tem de ter um
balanco de pagamentos deficitario se o dolar vai
ser a moeda internacional. Ao final da segunda
guerra o dolar era a moeda internacional de fac-
to. Nenhuma outra moeda poderia tomar o seu
lugar, porque nenhum outro pais tinha impor-
tancia econdmica suficiente para ter sua moeda
aceita internacionalmente. Por outro lado, a cria-
¢do de uma moeda genuinamente internacional,
chegou a ser proposta por John Maynard Key-
nes, mas a conferencia, sob a lideranga incontes-
tada dos Estados Unidos, preferiu adotar o ddlar.
Ao escolher o dolar, decidiu-se, na verdade, que
a economia americana teria de ter um balanco
de pagamentos deficitario, caso contrario o co-
mércio internacional seria paralisado por falta de
liquidez. Essa ¢ uma perna do dilema.

A outra ¢ a de que sempre que um pais
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acumula déficits persistentes em seu balanco de
pagamentos, a confianca da moeda desse pais se
enfraquece, porque se percebe que os seus habi-
tantes ndo estdo dando bens e servigos em troca
do que absorvem do resto do mundo, mas, sim,
“papel pintado”, como disse o General de Gaul-
le nos anos 1960. Se a confian¢a na moeda cai,
comega-se a especular contra essa moeda, como,
alias, acontece agora no novo milénio novamen-
te, quando muito paises voltam a questionar o
papel do dolar como moeda internacional, che-
gando a acenar com a possibilidade de usar ou-
tras moedas ou de promover acordos monetarios
bilaterais ou regionais. Contudo, quando se usa
uma moeda nacional como meio de pagamento
internacional, ndo ha como evitar o dilema de
Triffin. Nao importa se é o ddlar, o euro, o yuan
ou o yen. Para que haja a liquidez necessaria para
a expansdo do comércio, € preciso que o pais (ou
regido, no caso do euro) sofra déficits no seu ba-
lango de pagamentos. Mas se esses déficits fo-
rem persistentes, os participantes vao questionar
o privilégio do pais emissor de pagar por suas
importagdes com “papel pintado”.
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Assim, o que realmente garantiu o fun-
cionamento do sistema monetario internacio-
nal no pds-guerra, enquanto houve realmente
um sistema monetario minimamente funcional,
nao foi o FMI, nem qualquer outra institui¢ao
criada em Bretton Woods, mas a realidade do
periodo que era a hegemonia econdmica dos
Estados Unidos. O apogeu do sistema, nao
por acidente, foi a década de 1950, onde to-
dos os paises demandavam doélares para fazer
importacoes dos Estados Unidos. A partir dos
anos 1960, quando a reconstrugao européia se
completou, o questionamento do privilegio
de pagar por importagdes com papel pintado
emergiu e foi se generalizando até mesmo pelo
mundo em desenvolvimento, como atestam
hoje China, Russia, e o Brasil. O questiona-
mento, porem, ndo sera eficaz se se detiver na
moeda a uma ou outra moeda, ou se levar ao
fracionamento do sistema através da multipli-
cagdo de acordos bilaterais. O potencial bené-
fico do comercio internacional serd drastica-
mente diminuido por esses caminhos. A mera
substituicao do dolar também nao resolvera o

14



problema. Novas regras e abordagens sdo ne-
cessarias para que a questdo possa ser resolvi-
da de modo satisfatorio, especialmente para os
paises emergentes.
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