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IN TERNAC IONALIZAGAO FINANGCEIRA E O TERCEIRO MUNDO

André Furtado

0 processo de internacionalizagao financeira atingiu uma ta. ma-
gnitude durante a década de 70, que se impos como fator preponderante no desenvol-
vimento do processo de transnacionalizagdo da economia mundial. Os Bancos interna-
cionais ou transnacionais que lideraram a expansao da liquidez internaciomal, pu-
seram-se fora de qualquer controle por parte dos Bancos Centrais dos paises desen-
volvidos. Essa transnacionalizacdo do sistema bancario ¢, de fato, posterior a
expansao das empresas multinacionais, que ocorre desde a década de 50, tratando-se
porem, de um processo muito mais profundo de internacionalizagao (ainda que se con
sidere a interdependencia entre os dois processos). Os Bancos nao somente se expan

diram para outros paises, como criaram um mercado internacional de moedas - os eu-

ro-mercados - fora de qualquer controle institucional.

A transnacionalizacao financeira resultou num impasse para o sis
tema institucional internacional que se estabeleceu a partir dos Acordos de Bretton
Woods. Estes acordos foram rompidos em 1971, deixando lugar para ym sistema de pa-
ridades flutuantes que reforgou ainda mais o papel dos euro-mercados na expansao da

liquidez internacional.

A expansao dos euro-mercados se iniciou em meados da década de
60,tendo sido acompanhada pelo surgimento de novos atores, os paises do terceiro
mundo e suas instituigdes financeiras, até entao mantidos a margem nas pragas fi-
nanceiras privadas internacionais, e que passaram a desempenhar o papel de impor-

tantes parceiros nesse novo sistema financeiro internacional.

Neste breve estudo, trataremos de ver como essa expansac da esfe
ra financeira privada, a nivel internacional, abriu novas expectativas para o0s pai
ses do Terceiro Mundo, para logo depois fecha-las com a reviravolta dos anos 80. A

bordaremos, também, o papel central da tecnologia das comunicagodes na internaciona

lizacao financeira.

/

1) A BASE SOCIO-INSTITUCIONAL: OS ACORDOS DE BRETTON-WOODS

O0s "alicerces institucionais" do sistema financeiro internacio -
nal desempenham um papel central na expansao econdmica do pos-guerra: 0s acordos
de Bretton Woods, reponsaveis pela criacao do FMI, do B M juntos com o GATT, se

. . . . a L .
estabelecem como as bases institucionais de ordem economica do periodo.
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Essa or dem economica, baseada no principio do multilateralismo
(redugao progressiva das barreiras economicas e financeiras entre os paises desen-
volvidos) reconhecia o papel central da integragao economica dos paises avancados

para a expansao da economia mundial.

Entretanto, os Acordos de Bretton Woods foram concebidos em fun-
cao do padrao ouro e de economias dos palses centrais, ainda relativamente fecha
das. Esses acordos nao contemplaram a criacao de uma moeda verdadeiramente interna
cional que servisse de suporte a expansdo comercial internacional e a crescente in
tegracao dos paises desenvolvidos. As relagGes econdmicas internacionais existentes
logo no pos-guerra foram tomadas como base para a implanta¢ao dos acordos interna-
cionais, sem se considerar que a economia mundial iria evoluir consideravelmente.
No caso do padrao ouro devido a escassez mundial desse produto e a concentragao das
reservas em maos dos Estados Unidos, decidiu-se por substitui-lo pelo padrao dolar,
"gooldexchange standard™ supondo-se que o délar se manteria em paridade fixa com o
ouro, a taxa de 340S a onca. Assim o délar passou a desempenhar o papel de moeda -

internacional, servindo de moeda de reserva internacional em lugar do ouro.

Esse novo sistema monetario pretendia estabelecer uma estreita 1i
gacao entre a fungao de noeda de reserva e uma posicao superavitaria na Balanga de
Transagoes Correntes, tendo sido concebido em fungao da conjuntura internacional
daquela época, na qual os Estados Unidos detinham um enorme avango tecnolégico so-
bre os outros paises centrais, e onde as transagoes comerciais internacionais eram
pequenas. Neste contexto, os Estacos Unidos poderiam, a partir do seu avango, Sus-

tentar produtivamente a fungao de moeda internacional do ddlar.

Ainda que, posteriormente, esse sistema nao tenha se mostrado a-

dequado a realidade, é necessario salientar, ele estabeleceu bases estaveis para a
~ . . ~ > . . . 4
expansao da economia mundial, gragas as paridades fixas entre divisas e entre o do

lar e o ouro.

Na realidade, o sistema monetario surgido a partir dos Acordos de
Bretton Woods funcionou enquanto os Estados Unidos eram um pais com uma Balanga de

Transacdes Correntes superavitaria e exportador de capitais.

£ interessante acrescentar que as saidas de capitais, que equili-

[ ~ .
bravam as entradas de dolares do excedente em transagoes correntes, tinham tanto
origem nos gastos publicos ligados a funcdo hegemdnica militar, como nos investi-

mentos realizados no exterior pelas multinacionais americanas.

Entretanto, o saldo do Balanco de Pagamento dos Estados Unidos -
comecou a tornar-se negativo a partir do comego dos anos 60, na medida em que 0
saldo positivo em transagoes correntes se reduzia, e que a saida de capitais aumen

tava mais intensamente. Varios fatores se conjugaram para que isso ocorresse: Em
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primeiro lugar, a reconstrugao da Europa e do Japao no pos-guerra, que reduziu o
atraso industrial desses blocos, diminuindo as vantagens competitivas industriais-
dos Estados Unidos. Em segundo lugar, a expansao das multinacionais americanas no
exterior que contribuiu para corroer a posigao competitiva deste pais, torndndo-o
importador de manufaturas produzidas pelas suas filiais no exterior. Em terceiro
lugar, a politica monetaria americana que ao manter a taxa de juros interna num
nivel baixo para encorajar o pleno emprego interno, obteve como resultado o incen-

tivo a fuga de capitais para as pracas financeiras internacionais.

0 crescente déficit do Balango de Pagamentos resultou, num pri-
meiro momento, numa redugao das reservas em ouro americanas. Porém, devido ao cara
ter limitado destas reservas e a cobertura dada pelos bancos centrais europeus a
moeda americana, houve uma concentragao crescente de ddlares fora dos EUA. Essa
massa de dolares depositada em Bancos Europeus é que justamente, deu origem ao mer
cado de euro-dolares. As taxas de juros oferecidas nesse mercado se situavam bem a
cima daquelas do mercado americano, tendo esse diferencial de taxa de juros encora

jado a internacionalizagao dos bancos norte-americanos, que passaram a realizar a

maior parte de seus lucros nos euro-mercados.

Na realidade, o surgimento dos euro-mercados inviabilizou o sis-
tema estabelecido pelos acordos de Bretton Woods, devido a consolidagao de uma
massa de capitais fora de qualquer fronteira, em maos de nao residentes. A expansao
dessa liquidez internacional deveria, inexoravelmente, inviabilizar o sistema de
paridades fixas, estabelecido no pos-guerra, cujo papel na prosperidade do per{odo

foi inquestionavel.

2) O MERCADO DE EURO-DOLARES E A RUPTURA DE 1971

A consolidagao de um mercado internacional de liquidez fora do
controle dos Bancos Centrais seria um negocio extremamente vantajoso para os Bancos
Transnacionais. De fato, esse mercado possibilitou a expansao da atividade crediti
cia internacional, sem se submeter aos controles normalmente exigidos pelas autori
dades monetarias nessas atividades como, por exemplo, depdsitos compulsorios e re-
servas obrigatorias. A partir do final da decada de 60, esse mercado adquire uma
logica de crescimento autonoma, dissociada do déficit da Balanga de Pagamentos nor
te-americana. A expansao se orienta, em parte, para a atividade especulativa, tor-
nando extremamente instavel o sistema de paridades fixas. Durante a segunda metade
dos anos 60, ocorrem varios surtos especulativos contra libra e o ddlar, a favor
do ouro e das divisas fortes européias. As matérias-primas também sao revalorizadas

nos mercados internacionais, em detrimento do ddlar.

Em 1971, o governo americano, cedendo as pressdes especulativas
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decide deixar flutuar sua moeda e a desvaloriza em relacao ao ouro, quebrando o
sistema de paridades fixas, instaurade a partir dos acordos de Bretton-Woods. En-
tretanto, a essa ruptura nac se seguiu a construgio de uma nova ordem monetaria que
substituisse o délar por uma meda internacional, Os europeus tinham interesse em
que se voltasse a um sistema monetario, onde as nacdes com excedente de transagoes
correntes formassem uma "cesta" de moedas fortes que servisse de sustento a uma
moeda internacional, como a criagao dos Direitos de Tiragens Especiais do FMI o ha
viam prefigurado. Nao se chegou, porém, a tal acordo por falta de apoio americano,
e o dolar, apesar de desvalorizado, continuou desempenhando o papel de moeda inter
nacional, embora ja nao correspondesse a uma posigao superavitaria na Balanga de

Transagoes Correntes americana.

A formidavel expansio dos euro-mercados durante a década de 70
consolidou o papel central do dolar como moeda internacional, transformando-se mno
sustento da expansao do comercio internacional nesse periodo. Os euro-mercados agi
lizaram os mercados de capitais, adaptando-se aos requisitos crescentes da inter-
nacionalizagao da economia mundial: "The new eurobank network is one example of
self organization of market relations at a time when official institution have
failed to promote international monetary functions compatible with the new .trends

in the internationalization of capital" (Aglietta, p.21, 1981).

Entretanto, associado a essa incrivel agilidade dos euro - merca
dos, a partir de meados da decada de 60, surge um deslocamento crescente entre a
esfera produtiva e a esfera financeira. A criagao monetaria dissocia-se da expansao
produtiva, assumindo uma logica de expansdo autdonoma alimentada pelos lucros espe-
culativos e pelas altas taxas de juros. O negbcio da especulacao monetaria se
torna tdo atrativo, principalmente contra o dolar, que, no final da década de 70 ,
a maior parte dos lucros dos bancos americanos provém dessa fungao. A capacidade
que possuiam, entao, os euro-mercados de se expandirem e em incentivarem a esfera pro
dutiva através do comércio internacional, relacionava-se ao papel anti-ciclico as-
sumido pela esfera monetaria. De fato, a ruptura produtiva ocorrida em 67-69 nas
economias centrais, desacelerando o seu ritmo de expansio, contrapés-se a ruptura
do sitema monetario ocorrida em 1971, que permitiu a expansao economica mundial
prosseguir seu impulso por certo periodo, principalmente, deslocando-se para os
paises da periferia préxima, que foram os grandes beneficiados por esse flux de

capital.

Embora nao tenham sido a causa detonadora da expansao dos euro-
mercados, os choques do petréleo contribuiram fortemente para alimentar a liqui-
dez internacional. Quando os paises da OPEP acumularam grandes excedentes em tran
sagoes correntes apoés 73, tiveram que recicla-los, depositando esses exﬁ%edentes
no mercado financeiro internacional.

"0 Tesouro Americano estimou que entre 1974 e 1980 os paises da

OPEP colocaram cerca de USS 117 bilhoes no euro-mercado e outros US$ 11 bilhdes em
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depositos em bancos domésticos,ou seja, quase um terco do excedente estimade da
ld ¢ . . v

OPEP em dolares no periodo. Isso era mais do que todo o euro-mercado tinha eml971.
(Michael Muffit, 1984, pAg. 59). Os petro-délares deram um novo alento ao mercado
de euro-dolares, viabilizando o crescente endividamento dos paises do Terceiro Mun

do, que atingiu, fora a OPEP, 430 bilhoes de délares em 1981 (CEPIL , 1983, p.233)

Se é verdade que a expansao dos euro-mercados sustentou a expan-
sao do comércio internacional, principalmente apés o choque do petréleo de 73, por
outro lado, a expansao financeira superou a comercial em taxas de crescimento pro
vocando fortes pressoes inflacionarias a nivel internacional. Essas pressdes infla
cionarias resultaram , também, da intensa atividade especulativa dos bancos, que a

proveitaram a extrema instabilidade dos pregos e das paridades entre moedas para

realizarem lucros extraordinarios.

Os Bancos Centrais europeus, que acumularam volumosas reservas
em délares, para frear a excessiva valorizacao de suas moedas, depositaram o  ex-
cesso nos euro-mercados para renderem juros. O Tesouro americano, que precisava de
dolares para financiar a divida interna, tornou-se um importante captador de recur
sos nos euro-mercados. As entidades financeiras dos paises centrais, participaram
ativamente na consolidagao deste mercado, ainda que nao o controlassem. Ao contra-
rio, foram os proprios paises europeus que, desde o inicio da década de 60, cria
ram as maiores facilidades para depositantes nao residentes, de modo a atrair os

dolares para as suas pracas financeiras.

Com relagao a formagao dos euro-mercados, um Ultimo aspecto re-

levante a ser destacado se refere a participacao ativa dos bancos centrais dos
- ’ -

paises desenvolvidos como emprestadores ou devedores, embora o seu carater eminen

temente privado os colocasse a margem do controle de organismos pdblicos.

3) O ESPAGO ABERTO PARA O TERCEIRO MUNDO

A "desregulagao" da economia mundial que acompanhou a expansao
los euro-mercados se associa a uma fase de prosperidade das economias periféricas,

principalmente daquelas que se baneficiaram do novo fluxo de capital financeiro.

A expansao do fluxo de empréstimos para os paises do Terceiro
Mundo esteve ligada, desde o inicio, a expansao das multinacionais. Estas ultimas
foram as que abriram o caminho para a entrada dos empréstimos aos paises periféri
cos sendo o exemplo mais marcante o Brasil: este pais foi o que mais recebeu in-

versao direta, e também o que se tornou mais endividado dentro do Terceiro Mundo.

No entanto, a logica expansiva do capital financeiro parece ter
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sido sensivelmente diferente da do capital produtivo, embora tenha seguido a sua
trilha numa fase inicial. A expansao do capital financeiro para o Terceiro Mundo, a

través dos empréstimos dos euro-mercados, foi muito mais generalizada.

De fato, a formidavel expansac dos empréstimos para os paises do
Terceiro Mundo permitiu a estes financiarem politicas de industrializagao proprias,
sem que isto implicasse numa maior penetragao das empresas multinacionais. Gragas a
estes recursos, muitos paises financiaram os setores publico e privado nacionais,
em detrimento do capital multinacional. Certos paises, como o México, chegaram ate
durante a década de 70, a impor legislagoes extremamente restritivas a entrada de
novos investimentos das empresas multinacionais. Em geral pode-se observar, no peri
odo, um sensivel retrocesso do capital multinacional, causado inclusive por naciona

lizadoes no setor do petroleo em varios paises exportadores do produto.

- . ’ . -~
No setor financeiro ocorre, tambem, uma intensa penetragao no

mercado de euro-délares das instituicoes financeiras dos paises do Terceiro Mundo.

Certos bancos brasileiros, por exemplo, aproveitaram essa abertu
ra para transnacionalizar-se. Esses bancos comegaram por se expandir internacional-
mente, acompanhando a expansao comercial brasileira. Posteriormente, os bancos bra-
sileiros aproveitaram o acesso aos euro-mercados para arrecadar fundos para a divi-
da brasileira e também para realizarem sobre-lucros na especulacao internacional. 0
numero de agéncias desses bancos no exterior passou de 21 em 1969 para 197 em 1981(
Monica Baer, 1983). Também os bancos brasileiros, principalmente o Banco do Brasil,
participaram, no exterior, conjuntamente com outros bancos internacionais, de sindi

’ . ’ - .
catos bancarios para fornecerem emprestimos ao Brasil.

Se, em contrapartida, ocorreu no Brasil uma intensa penetragao de
bancos estrangeiros, essa penetragao limitou-se, porém, aos bancos de investimento,
que, na realidade, repassavam fundos externos. Neste sentido, a penetragao dos Ban-
cos estrangeiros nao ameagou a hegemonia dos bancos brasileiros sobre o seu mercado.
Temos, nesse caso, com o duplo fenomeno de internacionalizacao, muito mais uma cres
cente interdependéncia entre a banca brasileira e a banca estrangeira, cada uma e-
xercendo o controle sobre certos segmentos do mercado, do que propriamente uma do-

minagcdo externa sobre o Brasil.

Outro caso interessante, e sem duvida muito ilustrativo _ dessa
crescente penetracao do sistema financeiro internacional pelas instituicoes finan-
ceiras do Terceiro Mundo, é aquele dos Bancos Arabes. No final da década de 70, con
solida-se uma banca arabe extremamente dinamica que compete diretamente nos emprés-
timos com bancos europeus, japoneses e americanos. A fonte de recursos desses ban-
cos si3o os petro-délares dos paises arabes da 0.P.E.P. No final da década de 70 e
no comeco de 80, o volume de empréstimos desses bancos atinge algo em torno de 100

bilhoes de dolares.
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Todos e sses exemplos apontam para uma crescente abertura do sis
tema financeiro internacional aos novos atores surgidos do Terceiro Mundo. De  fa-
to, o sistema financeiro abriu-se muito mais a essa penetracio do que o sistema pro
dutivo, permitindo que os bancos do Terceiro Mundo se transnacionalizassem com mai-
or facilidade do que as empresas produtivas. Porém, esse processc, como mencionamos
durante esse trabalho, corresponde a uma certa "desregulagao" da economia mundial

b

. N -
0 que levou inexoravelmente a sua ruptura e ao decaimento desses novos atores.

4) A REVOLUGAO ELETRONICA E 0S EURO-MERCADOS

A expansao dos euro-mercados, e a conseqiiente ruptura do siste--
ma monetario de paridades fixas, implantando a partir dos Acordos de Bretton-Woods,
permitiu que a manipulacao da informagdo se tornasse um negdcio extremamente renta-
vel. "Num mundo de taxas de cambio flutuantes e de livre circulagao de capitais que
sao emprestados a taxas de juros reajustaveis a curto prazo, a manipulagao da infor
macao em escala planetaria transforma-se em instrumento de poder economico a que

nada se pode comparar". (C. Furtado, 1984).

A revolucao da microeletronica e das telecomunicagdes forneceu o
sustento aexpansao das filiais de bancos internacionais nas pragas financeiras "of-
shore" e de euro-mercados. De fato, a comunicagao quase imediata que se estabelece-
intra-bancos e inter-bancos permite, devido a defasagem dos fusos horarios, que o
capital financeiro funcione e se reproduza durante as 24 horas do dia em diversas-
pragas financeiras internacionais. A informagao, neste sistema de taxas e de precos
flutuantes, torna-se uma variavel central na otimizacao do rendimento do capital ,
quase mais importante do que o proprio processo produtivo. Esse fenomeno também a-
tinge as multinacionais que, cada vez mais, foram deixando a fase produtiva _ para
terceiros, a fim de se ocuparem unicamente da dimensao financeira e comercial. Um
caso interessante é aquele das companhias petroleiras que apos as nacionalizagdes -
realizadas nos paises da OPEP durante a década de 70, passaram a ocupar-se quase

que exclusivamente do setor comercial e tecnologico.

0 controle dessas atividades em escala mundial permitiu as com-
panhias petroleiras otimizarem o uso de seus recursos e realizarem importantes lu-
cros, de tal forma que a politica de pregos do petrolea escapou novamente aos pro-

dutores e voltou a esfera das grandes companhias.

No entanto, a otimizagao do rendimento de capital financeiro ,
que foi facilitada pela expansao das redes de informagoes internacionais, nem sem-
pre baseou-se no aumento da produtividade, mas sim no aumento das atividades especu
lativas. Sabemos que, durante a decada de 70, a taxa de crescimento da produtividade

declinou nos paises desenvolvidos. Portanto, a maior agilidade do capital financeiro
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veio, de certo modo, suprir a ineficiéncia do capital produtivo.

No caso da expansao dos euro-mercados, podemos confirmar a hipo-
tese segundo a qual a expansao da rede de telecomunicagdes facilitou a hipertrofia

do sistema financeiro mundial.

5) A RUPTURA DE 79-82 E O RESTABELECIMENTO DA HEGEMONIA AMERICANA

0 processo de expansao descontrolada da esfera finaceira, ao
qual nao corresponde uma expansao equivalente da esfera produtiva, levava a um de-
juste crescente que refletia a inflacao internacional dos anos 70. Os Estados Uni
dos que tiveram que enfrentar uma inflacao galopante no final dos anos 70, decidiram
realizar, a partir de 79, uma radical elevacao de taxa de juros reais do dolar a fim

de coibir a expansao monetaria.

Com essa elevagao dos juros reais, o processo de expansao moneta

. 4 . - ~ . .
ria a nivel internacional entra em desaceleragao para logo retrair-se. Concomitante
mente, a crise econdmica se estende ao comércio mundial e aos paises do Terceiro -
Mundo sobre-endividados. Os setores que haviam se expandido na onda dos euro-merca-
dos, endividando-se, tiveram que passar a pagar um enorme tributo sob forma de ju-

ros reais.

Na realidade, temos agora um movimento contrario aquele da fase
anterior: os Estados Unidos tornam-se um importante importador de capital em detri-

mento do restante das economias do mundo, principalmente dos paises periféricos.

C B novos atores do Terceiro Mundo, que haviam passado a atuar na

’ -
esfera dos euro-mercados entraram em colapso. No caso dos bancos arabes,a partir
de 81 os petro-dolares (que escasseiam no mercado internacional), causam a perda de
fundos desses bancos, levando-os a reduzirem consideravelmente os niveis de emprés-

timos.

Os bancos brasileiros, por sua vez, também ficam numa posigao ex
tremamente fragil, devido a necessidade de se refinanciarem no mercado inter-banca

rio americano.

Portanto, se o mercado financeiro permitiu o acesso desses novos
atores, as variaveis determinantes do jogo monetario continuaram sob cantrole dos

Estados Unidos e de suas autoridades monetarias.

A reviravolta no mercado financeiro internacional desembocou nu-
ma crescente insolvencia do sistema financeiro privado e levou a intervencao das au

. - . . , . . A .
toridades monetarias. No plano internacional, e destacavel a importancila crescente-
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que foi adquirindo o FMI nas negociagoes de dividas dos paises do Terceiro Mundo. Es
sa politica de sustento do FMI aos credores e de recondicionamento das dividas dos
paises devedores somente foi possivel com a cobertura a ela dada pelas autoridades
monetarais americanas. Portanto, a expansao descontrolada do sistema financeiro teve
seus limites e desembocou na retomada de controle do mercado financeiro por parte

- ’ . . - . . -
das autoridades monetarias americanas e 1lnternacionais a elas associadas.

A ordem monetaria instaurada nos anos 80 favorece quase que ex-
clusivamente os Estados Unidos, em detrimento principalmente dos paises que sao obri
gados a arcar com o onus de suas dividas. Porém, essa ordem contém um carater perver
so para a economia americana, que paga o preco de um dolar sobre-valorizado. O defi-
cit comercial que devera atingir, em 1985, 150 bilhoes de dolares esta literalmente
quebrando parte do tecido industrial deste pais. Porém, esse mesmo déficit é necessa
rio para que os outros palses possam contrabalangar a saida de dolares que sao atrai
dos pelas altas taxas de juros americanas. Na realidade, a submissao da logica produ

tiva a logica financeira esta levando a economia americana a quebra.

CONCLUSAO:

A aparente abertura do mercado financeiro internacional aos pai-
ses do Terceiro Mundo levava em seu bojo um revés que resultou no choque dos juros
de 1979, Estes paises, apos terem se tornado importantes parceiros do jogo financei-
ro internacional, principalmente como receptores desses abundantes capitais, foram
submetidos a uma inédita sangria financeira, quando tiveram que realizar volumosos
execedentes comerciais para pagarem apenas os juros da divida externa. Portanto, es-
sa aparente abertura resultou ser uma forma superior de dependéncia que, surpreenden-
temente, reuniu numa mesma crise esses paises. Este foi o caso mais especificamente-
dos paises latino-americanos que, embora tivessem trajetorias economicas diferencia-

das, desembocaram em conjunto na crise do endividamento externo (ver André, 1984).

A nova Divisao Internacional do Trabalho (D.I.T), criada a par-
tir da formagao do mercado financeiro internacional, impos condigdes muito mais des-

favoraveis aos paises do Terceiro Mundo do que a D.I.T. do setor produtivo.

Para que os paises do Terceiro Mundo possam assegurar o seu de-
desenvolvimento a longo prazo, devera necessariamente ocorrer uma reformulagao do
quadro institucional que rege a esfera financeira. O sistema de Bretton Woods, como
mostramos, decaiu a partir da transnacionalizacao financeira. Ele levou consigo o
sistema de paridades fixas e de precos estaveis, que foi, sem divida, um dos susten-
tos fundamentais da expansao do pos-guerra. Entretanto, o ddlar paradoxalmente se
consolida como moeda internacional permitindo aos Estados Unidos prosseguirem em sua

posicdo hegemonica e mesmo reforga-la, apesar do seu relativo declinio produtivo.
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A reformulagao da ordem financeira internacional devera, necessa
riamente passar por um acordo que permita a volta a um sistema de paridades fixas.
0 papel de moeda internacional poderia ser exercido por uma "cesta" de moedas for-
tes de paises, cuja posicdo superavitiria na Balanca de Transagdes correntes forne-
cesse um sustento produtivo a fungao financeira internacional. Essa "cesta" de divi-
sas poderia sustentar uma moeda internacional semelhante aos Direitos de Tiragem Es-
peciais do FMI. O controle da emissdo de moeda pelos bancos transnacionais (nos euro

mercados) deveria ser feito pelo mesmo organismo internacional responsavel pela emis

sao da moeda internacional. Esses controles exigiriam reservas compulsorias aos ban-
cos transnacionais em suas atividades de empréstimo. As atividades especulativas dos
capitais flutuantes seriam coibidas pelo maior controle sobre o deslocamento dessas

massas de capitais entre pragas financeiras, exercido conjuntamente pelos bancos

) 14 .
centrais dos paises desenvolvidos.

Estamos, sem divida, a beira de um Bretton Woods II, cujos tra-
Gos fundamentais tratamos de esbogar acima. Seria importante que os paises do Ter-
ceiro Mundo participassem da realizacao desses acordos, porque sdo uma importante pe
¢ca do jogo internacional. De fato, esses paises sobre-endividados precisam de uma re
formulagao monetaria que possibilite a baixa da taxa de juros reais e o refinancia-
mento a longo prazo de suas dividas. De todo modo, qualquer solugao do problema da

divida exige que esses paises tornem a crescer em niveis razoaveis.
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