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O SISTEMA FINANCEIRO 
INTERNACIONAL

A reconstrução das relações econômi-
cas internacionais ao final da Segunda Grande 
Guerra (1939/1945) se deu sob a égide de dois 
princípios centrais: o livre comércio, defen-
dido vigorosamente pelos Estados Unidos, e 
os controles de capitais. Esses dois princípios 
fundamentaram as conclusões da mais impor-
tante iniciativa do período, a Conferência de 
Bretton Woods, em 1944, onde foram definidas 
as regras do sistema monetário internacional e 
a instituição responsável por sua observância, 
o Fundo Monetário Internacional.

A defesa do livre comércio pelos Esta-
dos Unidos obedecia não apenas a princípios 
abstratos de eficiência. Ela respondia também 
ao óbvio interesse do único país desenvolvido 
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a sair inteiro do conflito, com sua imensa base 
de recursos naturais intacta, e com sua indús-
tria beneficiada pelo seu papel de supridor de 
armas, equipamentos e outras provisões para 
todos os países de sua aliança. Como se ava-
liava que a reconstrução européia tomaria um 
tempo indefinidamente longo para se concre-
tizar, o livre comércio permitiria aos Estados 
Unidos manter sua supremacia econômica in-
disputada por muito tempo.

Um elemento central da institucionali-
dade criada no pós-guerra para permitir a ex-
pansão do comércio internacional foi a adoção 
do sistema de taxas cambiais fixas, mas ajustá-
veis, pela Conferência de Bretton Woods (ve-
ja-se, nesta série O FMI e o Sistema Monetário 
Internacional). A estabilidade cambial ajuda o 
comércio ao reduzir a incerteza de exportado-
res e importadores sobre os preços que rece-
berão ou pagarão pelas mercadorias que tran-
sacionam. Quanto mais previsíveis os preços, 
menores as chances que surpresas adversas e 
maior a disposição a comerciar. 
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A estabilidade cambial, porém, era in-
compatível com a livre movimentação de ca-
pitais, especialmente os de curto prazo. Na 
ausência de controles de capitais, aplicadores 
financeiros buscam aproveitar todas as opor-
tunidades de ganho possíveis, especialmente 
aquelas representadas pelo que se chama de 
arbitragem de juros. Quando em um dado país 
se paga uma taxa de juros mais elevada do que 
em outro, surge uma possibilidade de ganho 
financeiro simplesmente tomando-se empres-
tado no país de taxas mais baixas e aplican-
do aquele valor no país de taxas mais altas 
(atualmente essas operações são identificadas 
pela expressão carry trade). Suponha-se, por 
exemplo, que um país esteja enfrentando um 
processo doméstico de inflação através da ele-
vação de suas taxas de juros pelo Banco Cen-
tral. Para sustentar taxas de juros mais altas é 
preciso restringir a disponibilidade de moeda 
na economia, mas, se a movimentação de ca-
pitais é livre, ao adotar essa política o país es-
tará atraindo capitais do exterior, que virão se 
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beneficiar dos juros mais altos e a disponibi-
lidade de moeda aumentará de qualquer jeito. 
A entrada de capitais, por sua vez, pressionará 
o valor da moeda nacional para cima (já que 
todos querem comprar a moeda nacional para 
poder aplicar seu capital no país de juros al-
tos). Para não permitir a valorização, o banco 
central do país terá que comprar o excedente 
de moeda estrangeira, aumentando com isso a 
circulação exatamente daquela moeda nacio-
nal que se buscava restringir. A operação toda 
se torna, assim, auto-contraditória.

Ao final da guerra, a preocupação era, 
na verdade, a oposta. As economias destruídas 
pela guerra necessitariam de grandes investi-
mentos para promover sua reconstrução. Para 
isso, contudo, o custo dos financiamentos para 
o investimento teria de ser reduzido. Mas uma 
queda da taxa de juros, na ausência de contro-
les de capitais, induziria uma fuga de capitais 
para os países que pagassem juros mais altos e 
a política não funcionaria, causando seja a per-
da de reservas, seja a pressão pela desvaloriza-
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ção da moeda nacional. Por esta razão, países 
como a Inglaterra, que depois veio a se tornar 
uma radical defensora da liberalização dos 
movimentos de capitais, utilizaram controles 
de capitais repetidamente e em grande escala 
no pós-guerra. Outros países, como a França, 
e a maioria dos asiáticos, usaram os controles 
de capitais também como meio de garantir a 
eficácia de suas políticas de desenvolvimento, 
pelo menos até que suas economias estivessem 
fortes e desenvolvidas o suficiente para pres-
cindir desses instrumentos.

Esses problemas foram julgados suficien-
temente importantes para que na Conferência de 
Bretton Woods, ao mesmo em que se aceitava a 
desejabilidade, pelo menos em princípio, do livre 
comércio, também se defendesse a legitimidade 
dos controles de capitais. Essa legitimidade foi 
registrada formalmente no artigo 6 dos Estatutos 
do Fundo Monetário Internacional e lá está até 
hoje. Controles de capitais não eram obrigató-
rios, mas os países que os desmantelassem não 
poderiam contar com a ajuda da comunidade in-
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ternacional, representada pelo FMI, caso sofres-
sem crises de balanço de pagamentos causadas 
por fugas de capitais.

Nesse contexto, transações financeiras 
internacionais nos primeiros dez a quinze anos 
após o término da guerra foram contidas em 
patamares relativamente baixos. Investimen-
tos diretos (isto, é investimentos de empresas 
na aquisição ou criação de empresas em outros 
países) expandiram-se nos anos 1950, mas es-
sas operações não são financeiras em nature-
za. Assim, por exemplo, a indústria automo-
bilística americana expandiu-se para a Europa 
ocidental para disputar os mercados locais, 
enquanto os produtores europeus buscaram 
defender-se expandindo suas operações para 
áreas em desenvolvimento (como o Brasil, 
que montou sua indústria de automóveis em 
resultado desse processo no final da década de 
1950). Esses investimentos são, geralmente, 
de natureza mais durável, buscando ocupar 
mercados e não apenas se beneficiar de dife-
renças de taxas de juros.
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Também de importância foram as ope-
rações de ajuda externa, a começar pelo mais 
efetivo plano de ajuda externa dos tempos mo-
dernos, o Plano Marshall. Essas operações, no 
entanto, ainda menos que o investimento dire-
to, não são realmente movimentos de capitais 
no sentido que se descreveu acima. Feitas ge-
ralmente entre governos, obedecem a uma ló-
gica própria que nada tem de desestabilizante.

Apenas nos anos 1960, já com a maioria 
das nações mais desenvolvidas tendo alcança-
do um razoável grau de normalidade, é que mo-
vimentos de capitais começarão a ter alguma 
importância. De início, os espaços internacio-
nais a serem ocupados pelo mercado financei-
ro privado serão reduzidos, as franjas dos sis-
temas financeiros nacionais. Essas operações 
se darão à margem dos mercados financeiros 
nacionais, usualmente sujeitos a controles re-
gulatórios mais ou menos estritos, criados em 
reação à especulação financeira responsabili-
zada por levar o mundo à depressão na década 
de 1930. Centros financeiros off-shore oferece-
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rão as oportunidades mais importantes de rea-
lização de negócios que os grandes mercados 
financeiros nacionais, regulados, não permiti-
rão. Mercados como o do eurodólar servirão 
de embrião de um mercado financeiro inter-
nacional que crescerá a velocidades vertigino-
sas, impulsionado precisamente pelo objetivo 
de evitar a restrição e a supervisão financeiras 
nacionais. Assim, o próprio eurodólar, nome 
pelo qual se denominaram depósitos bancá-
rios em dólares criados por bancos operando 
principalmente na Europa ocidental, que por 
sua natureza e localização escapavam tanto à 
supervisão oficial americana e européia, pros-
perou exatamente por permitir a realização de 
empréstimos e investimentos financeiros sem 
qualquer freio. 

A necessidade de apelo a instituições 
off-shore, por outro lado, era explicada pelas 
restrições amplas e generalizadas que todos os 
países mantinham com relação à expansão in-
ternacional de bancos e outros intermediários 
financeiros. Até pelo menos a década de 1980, 
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predominou o princípio da reciprocidade, pelo 
qual a entrada de bancos estrangeiros em uma 
economia dependia da possibilidade de entra-
da similar de bancos sediados no país reci-
piente no país de sede do banco que queria 
se expandir. Assim, a expansão de bancos de 
um país dependia geralmente do país recep-
tor ter bancos prontos a fazer o mesmo em 
direção contrária. 

Como ocorreu com os controles de capi-
tais, as restrições à entrada de bancos e outros 
intermediários em outros países foram radical-
mente amenizados, ou simplesmente elimina-
dos, no bojo do movimento de desregulação 
financeira iniciado ao final da década dos 
1970. No início da década de 1990, todos os 
países membros da OECD, considerada o clu-
be dos países mais ricos (apesar de sua afilia-
ção variada, incluindo países como o México, 
a Turquia, por exemplo), desmantelaram seus 
controles. A expansão internacional de bancos 
e outras instituições financeiras também se 
tornou corriqueira, criando-se empresas trans-
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nacionais no setor tão facilmente quanto em 
qualquer outro segmento da economia. Atual-
mente, sobrevivem poucas restrições à reali-
zação de aplicações financeiras e captação de 
recursos por agentes privados residentes de 
um país em qualquer outro.

A expansão do sistema financeiro in-
ternacional a partir da década dos 1970 criou 
um problema sistêmico importante, porém. Na 
verdade, a extensão dessa importância só foi 
percebida recentemente, com a emergência da 
maior crise financeira conhecida no mundo 
desde a grande depressão dos anos 1930. Sis-
temas financeiros são notoriamente instáveis 
e, por isso mesmo, fontes de instabilidade para 
a economia onde operam. Isso foi aprendido 
do pior jeito possível, ao pagar-se o preço da 
grande depressão. Mesmo lições duramente 
aprendidas são esquecidas com o tempo. A 
pouca memória dos riscos criados por institui-
ções financeiras levou ao enfraquecimento dos 
sistemas domésticos de regulação e supervisão 
financeiras. No sistema financeiro internacio-
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nal, porem, a situação é ainda pior, já que não 
existem instituições com a autoridade necessá-
ria para limitar os riscos criados pela operação 
das instituições financeiras ou com a missão 
de supervisioná-las e garantir seu bom com-
portamento.

Na ausência de estruturas institucionais 
legítimas dotadas dessa função, agrupamentos 
informais, em geral constituídos e ocupados 
apenas pelos países mais desenvolvidos, as-
sumiram essa função, criando regras a serem 
aplicadas internacionalmente. A criação des-
sas regras, porem, raramente ou nunca levam 
em conta particularidades ou interesses de pa-
íses em desenvolvimento, que, no entanto, são 
obrigados a segui-las, pela pressão seja dos 
mercados privados, seja de instituições como 
o FMI, que se auto-atribuíram essa função e 
autoridade.

Se a realidade da expansão do sistema fi-
nanceiro internacional, como descrito, é inelu-
tável (ainda que não haja razão para supor que 
isso seja um dogma e não discutir essa tese), 
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torna-se central discutir-se a necessidade de 
definição de um regulador financeiro interna-
cional legítimo, aberto à participação ativa de 
países em desenvolvimento (clientes contuma-
zes do SFI) e sensível às suas necessidades.
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