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Introdução  

 

 A internacionalização do sistema financeiro em curso ao longo das últimas décadas 

tem alterado substancialmente a natureza e os determinantes da dinâmica econômica 

mundial: a conjugação entre mobilidade internacional de capitais de portfólio,  volatilidades 

das taxas de câmbio e de juros, desregulamentação dos mercados financeiros e inovações 

financeiras têm, por um lado, limitado a ação das políticas macroeconômicas domésticas e, 

por outro, sido responsáveis tanto pelas freqüentes crises de balanço de pagamentos das 

economias quanto pelos recorrentes ataques especulativos às moedas nacionais. A recente 

crise monetário-financeira internacional, evidenciada pelas desestabilizações de algumas 

economias emergentes da Ásia e da economia russa, é uma clara ilustração deste processo. 

 Diante desse quadro, e na šusência de regras monetárias e cambiais estabilizantes, os 

instrumentos tradicionais de política econômica tornaram-se crescentemente frágeis para 

conter os colapsos financeiros a nível internacional, que acabam resultando em crises de 

demanda efetiva e aumento nos níveis de desemprego. A crise financeira internacional 

recente - cujo caráter revelou-se cada vez mais sistêmico - gerou um consenso ao redor da 

necessidade de reestruturação do sistema monetário-financeiro internacional como condição 

imprescindível para que a economia mundial possa voltar a experimentar períodos de 

expansão e prosperidade econômica, uma vez que as instituições internacionais 

                                                        
* Publicado em Ferrari Filho, F.; Paula, L.F. (org.). Globalização Financeira: ensaios de macroeconomia 

aberta. .Petrópolis, RJ: Vozes, 2004.  

 



 

 

2 

2 

remanescentes do que restou do sistema de Bretton Woods, entre as quais o FMI, não têm 

mostrado capacidade de monitorar e solucionar a crise financeira internacional. 

 Se há um consenso em torno da necessidade de se reestruturar o sistema monetário 

internacional, não se pode, contudo, dizer o mesmo em relação aos mecanismos propostos 

para serem implementados de modo a diminuir a instabilidade dos mercados financeiros e 

cambiais. Neste particular, considerando que a dinâmica do capitalismo financeiro mundial 

tem como essência de seu funcionamento as imprevisibilidades dos comportamentos das 

taxas de juros e de câmbio, que podem exacerbar a preferência pela liquidez dos agentes 

econômicos, reflexões acerca da análise pioneira de Keynes podem ser de extrema utilidade 

para a articulação de um novo sistema monetário-financeiro internacional capaz de superar a 

atual crise financeira internacional e promover o crescimento econômico e o pleno emprego 

na economia mundial. 

 Neste contexto, o presente capítulo objetiva analisar criticamente os modelos 

convencionais de crise cambial e explorar uma proposta alternativa relacionada à reforma 

monetária internacional. Para tanto, retoma-se, em particular, as idéias sobre  especulação 

financeira e reforma do sistema monetário internacional desenvolvidas por Keynes, 

essencialmente, em The General Theory of Employment, Interest and Money, e Proposals 

for an International Clearing Union, bem como desenvolve-se uma proposta pós-

keynesiana, elaborada por Paul Davidson,  para a reestruturação do sistema monetário-

financeiro internacional.  

O capítulo está estruturado como segue: a seção 2 compara sucintamente as visões 

convencional e pós-keynesiana no que diz respeito à teoria dos mercados eficientes e à 

dinâmica especulativa; na seção 3 são desenvolvidas as análises convencionais sobre 

modelos de crises cambiais, bem como é apresentada uma breve crítica aos modelos 

convencionais de crises cambiais; na seção 4 é desenvolvida a idéia de atividade especulativa 

sob a ótica de incerteza não-probabilística; a seção 5 analisa a dinâmica de ataques 

especulativos no contexto da globalização financeira; na seção 6, após efetuar um breve 

survey de algumas propostas de reordenação da ordem econômica mundial, desenvolve-se 

uma proposta (pós)keynesiana de reestruturação do sistema financeiro internacional; e, por 

fim, a seção 7 apresenta suas conclusões.  
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2. A teoria dos mercados eficientes e a atividade especulativa: uma visão pós-

keynesiana 

 

 Como ponto de partida teórico para o assunto a ser tratado, compara-se, 

inicialmente, a visão convencional neoclássica e a abordagem pós-keynesiana no que diz 

respeito à eficiência dos mercados financeiros e o papel da atividade especulativa nestes 

mercados. 

 A visão convencional tem como “benchmark”  de sua análise sobre o funcionamento 

dos mercados a hipótese dos mercados eficientes, que de acordo com Fama (1980) significa 

que os preços refletem toda a informação disponível para os agentes econômicos. Ao 

adicionar-se à esta teoria a hipótese de expectativas racionais, está se pressupondo que os 

agentes econômicos fazem o melhor uso das informações disponíveis em suas previsões dos 

preços futuros dos ativos. Deste modo, os sinais de mercado provêm informações 

suficientes para a previsão dos eventos futuros, permitindo, assim,  que os agentes formem 

suas expectativas racionais como base para as decisões maximizadoras das funções 

utilidades. Portanto, os agentes baseiam suas posições de mercado no processamento 

eficiente de toda informação disponível que incide na presente rentabilidade do ativo. 

Em tal contexto, o tomador de decisões acredita que uma distribuição de 

probabilidade objetiva governa os resultados presentes e futuros de mercado. Logo, toda 

informação relevante sobre os “fundamentos econômicos” existe e está disponível aos 

participantes do mercado, sendo tais fundamentos o guia primário quando estes formam 

suas expectativas. Esta informação, por sua vez, é incorporada na base histórica de dados e 

nos sinais de preços do mercado presente. O preço formado no mercado agrega 

instantaneamente todas as informações disponíveis existentes, assim como as expectativas 

dos operadores. 

Assim sendo, os agentes, bem informados e agindo em seu próprio interesse, sempre 

perceberão o futuro sem incorrer em erros persistentes. Em realidade, a rigor, apenas 

choques aleatórios imprevisíveis e não-correlacionados serialmente podem impedir a 

previsão perfeita dos eventos. Portanto, os fundamentos de mercado são imutáveis, no 
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sentido de que eles não podem ser alterados pelas ações humanas, e determinam as 

probabilidades condicionais dos resultados futuros no mercado.  

As considerações acima referem-se ao uso do conceito de eficiência no sentido 

“forte”. É verdade que boa parte da literatura “convencional” trabalha com a hipótese de 

eficiência no sentido fraco, de acordo com o qual todas as informações derivadas do 

comportamento passado dos preços dos ativos é em qualquer momento explorado, gerando 

a possibilidade de um caminho aleatório (random walk) a respeito da dinâmica dos preços 

dos ativos. Todavia, ao invés de derivar esta hipótese a partir da consistência do arcabouço 

teórico neoclássico – que como anteriormente assinalado tem como “benchmark” a teoria 

dos mercados eficientes -, a literatura convencional opta pela realização do caminho reverso, 

ou seja, infere-se a existência de um estado de eficiência fraca a partir da evidência de 

caminhos randômicos. Assim, tudo o que se pode argumentar é que a forma de eficiência 

fraca é consistente com esta evidência (Glickman, 1994, p. 330). 

Uma outra tentativa de adequar à evidência empírica a teoria convencional, como 

mostra Blanchard e Fisher (1989, cap. 5), é a compatibilização da hipótese de expectativas 

racionais com a ocorrência de “bolhas” nos preços dos ativos financeiros
1
, explicadas pelo 

jogo de arbitragem financeira, caso em que os mercados deixam de ser eficientes. Bolhas são 

vistas como situações nas quais os preços dos ativos são inconsistentes com seus valores 

fundamentais – que são calculados de acordo com as expectativas sobre os retornos futuros 

do ativo (p.ex., dividendos esperados das ações) - já que em princípio as interações entre 

agentes racionais deveriam  levar aos preços corretos. Deste modo, a existência de bolhas 

nos mercados financeiros resulta de desajustes entre preços dos ativos e seus valores 

fundamentais, por períodos não-curtos, com preços associados positivamente a sua própria 

taxa de variação e, a cada momento, a expectativas que se auto-realizam, a despeito de 

desvios evidentes em relação aos níveis de equilíbrio. Todavia, a teoria de bolhas racionais 

parece não ter uma explicação consistente sobre a emergência das bolhas, na medida em que 

estas surgem e se dissolvem de modo imprevisível, uma vez que seu comportamento não 

depende de algum parâmetro ligado aos determinantes fundamentais dos preços. Assim, a 

                                                        
1 De acordo com Stiglitz (1990, p. 13), uma bolha existe ”se a razão de que o preço é alto hoje seja apenas a 

crença de que o preço de venda será maior amanhã – quando os “fundamentos” não parecem justificar tal 

preço.”  
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especulação continua um corpo estranho no mundo das expectativas racionais, sendo vista 

pela teoria neoclássica como uma mera curiosidade teórica e não como uma hipótese 

provável a respeito do comportamento dos preços dos ativos
2
.  

As diferenças eventuais entre os preços de mercado dos ativos e os seus valores 

fundamentais só podem aparecer como resultado de comportamentos irracionais dos 

operadores de mercado. Admitindo-se que a teoria de mercados eficientes pode ser aplicada 

às dinâmicas de quaisquer mercados, a função social dos mercados financeiros passa a ser a 

de alocar corretamente capital entre as empresas de acordo com as informações confiáveis 

sobre as taxas de retorno futuro determinadas pelos fundamentos de mercado. De fato, o 

fenômeno da especulação, de acordo com Stiglitz (1989), estaria associado à existência de 

“insensatos noise traders”, que são investidores curto-prazistas que acreditam saber mais do 

que o mercado. Os noises traders se diferenciam dos “arbitradores” – que são definidos 

como investidores que formam totalmente suas expectativas racionais sobre os retornos dos 

títulos e cuja ação faz com os preços dos títulos sejam levado em direção aos fundamentos 

do mercado – por serem, em média, mais agressivos e mais propensos ao risco. Sua ação 

resulta no fato de que nem toda a demanda por títulos pode ser resultado de um 

comportamento racional, mas sim de uma resposta de expectativas ou sentimentos que não 

são justificados completamente pela informação existente. Assim, “tais mudanças podem ser 

uma resposta a  falsos sinais que investidores acreditam transmitir as informações sobre os 

resultados futuros mas que não irão transmitir  tais informações em um modelo totalmente 

racional (...) Um exemplo de  falsos sinais é o aconselhamento de corretores e gurus 

financeiros”. (Shleifer e Summers, 1990, p.23). 

Contudo, segundo Stiglitz (Ibid.), apesar das ações dos “insensatos noise traders” 

poderem interferir na alocação eficiente de capital  nos mercados financeiros e ampliarem a 

                                                        
2 Não se pretende aqui esgotar a discussão sobre a existência de bolhas de ativos, pois foge ao escopo deste 

capítulo. O que se pretende chamar atenção é apenas que apesar da existência de bolhas poder ser 

compatível com a hipótese de expectativas racionais elas são para a teoria convencional um problema de 

importância secundária, que só pode ocorrer em circunstâncias muito particulares. E esta restrição se deve 

justamente ao fato de que as expectativas a respeito da rentabilidade futura dos ativos financeiros são feitas 

com base na hipótese de expectativas racionais, o que gera um paradoxo, já que em princípio os agentes 

racionais em mercados competitivos com preços flexíveis deveriam levar aos preços corretos, enquanto que a 

existência de bolhas significa que os indivíduos, de alguma forma, definem o preço “errado” em equilíbrio, e 

as forças de mercado não o eliminam. Para uma análise crítica dos modelos convencionais de bolhas, ver 

Canuto e Laplane (1995), Dymski (1998) e Oreiro (1999). 
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volatilidade nos preços dos ativos financeiros, a tendência secular dos mercados financeiros, 

em última instância, acaba sendo determinada pelos fundamentos imutáveis do setor real, 

anulando, assim,  a ação dos especuladores. É possível depreender, a partir daí, que, no 

longo  prazo, os investidores irracionais seriam extintos por força do funcionamento de um 

mercado eficiente. 

 Em oposição a esta visão, pós-keynesianos rejeitam a hipótese dos mercados 

eficientes e de expectativas racionais para explicar o comportamento dos mercados 

financeiros
3
. Em um  mundo incerto, em que fundamentos não fornecem um guia confiável 

sobre o futuro, uma vez que a base informacional  sobre o qual se apoiam as decisões 

humanas sobre acumulação de riqueza é incompleta, as avaliações futuras do mercado são 

sempre sujeitas a desapontamentos. Como a informação acerca do futuro é limitada, e a 

relação entre eventos e respostas depende das interpretações feitas pelos operadores de 

mercado, cada um operando de acordo com suas crenças a respeito do significado que a 

generalidade dos participantes do mercado atribuem ao evento em questão, os agentes 

avaliam os dados disponíveis de forma heterogênea e formulam hipóteses divergentes. Neste 

sentido, se suas expectativas são inseguras, os preços nos mercados financeiros podem 

flutuar fortemente ou temporariamente repousar em qualquer valor. Isto porque o grau de 

confiança com que os agentes vêem o futuro é comum flutuar no tempo, em resposta às 

mudanças nas expectativas formuladas por eles. Na visão pós-keynesiana o “valor 

intrínseco” de um ativo, relacionado a valores derivados do desconto apropriado do fluxo de 

retornos esperados dos ativos, não existe, já que a taxa de desconto varia de acordo com as 

percepções de risco que se alteram em respostas a eventos e, por isso, não são passíveis de 

conhecimento. Em outras palavras, o “valor intrínseco” ou “fundamental” dos preços dos 

ativos não é passível de cálculo num ambiente caraterizado pela incerteza no sentido Knight-

Keynes
4
. 

                                                        
3
 Ver, entre outros, Davidson (1999) e Dimsky (1998). 

4 Daí segue que o ponto de partida da abordagem pós-keynesiana com respeito a bolhas consiste em analisar 

a forma pela qual os agentes econômicos formam as suas expectativas a respeito dos dividendos futuros dos 

ativos financeiros, em um contexto de incerteza não-probabilística, ou seja, em que o conhecimento que os 

agentes possuem não lhes permite construir uma distribuição de probabilidade que seja única, aditiva e 

totalmente confiável para os resultados esperados de suas decisões. Oreiro (1999) elabora uma abordagem 

pós-keynesiana de bolhas em que estas decorrem, ao mesmo tempo, de um processo endógeno de mudança 
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Portanto, para Keynes e pós-keynesianos a atividade especulativa não é uma 

“anomalia”,  explicada pela ação de “insensatos noise traders”, mas é uma conseqüência 

natural da própria forma de operação dos mercados financeiros no mundo real. As 

expectativas de curto prazo do comportamento do mercado, ao invés dos fundamentos 

básicos de longo prazo, são vistos como o determinantes chave do movimento dos preços 

dos ativos financeiros. Ademais, como será visto adiante, o resultado da ação dos 

especuladores é ambíguo, porque ao mesmo tempo em que pode ter efeitos reais 

davastadores sobre a economia, ao criar redemoinhos especulativos, provê liquidez aos 

ativos financeiros, que é um  papel essencial dos mercados financeiros
5
. 

 

3. Os modelos convencionais de crise cambial 

  

3.1. A lógica dos modelos convencionais de crise cambial
6
 

 

 De acordo com Krugman (1997), a teoria convencional de crise cambial pode ser 

dividida em dois tipos de modelos: os modelos canônicos de crise cambial e os  modelos de 

segunda geração. Em um trabalho mais recente, Krugman (1998), adiciona uma outra 

interpretação sobre crises cambiais, com vistas ao entendimento da crise asiática, ou seja, os 

modelos de terceira geração, que podem, na realidade, ser referidos de forma mais 

apropriada como modelos de crise financeira. 

 Os modelos canônicos - desenvolvidos, entre outros, por Krugman (1979) e Flood e 

Garber (1984) -  são a primeira geração dos modelos de crise cambial. Segundo estes 

modelos, a crise cambial, em uma economia com perfeita mobilidade de capitais, resulta de 

uma inconsistência básica entre políticas domésticas - tipicamente a existência de déficits 

fiscais financiados por emissão de moda - e a tentativa de manutenção de uma taxa de 

                                                                                                                                                                         

do “estado de confiança” a respeito das firmas em honrar os seus compromissos contratuais junto aos bancos 

comerciais e de um aumento contínuo do nível de fragilidade financeira da economia como um todo. 

5 A análise pós-keynesiana sobre atividade especulativa, com base em Keynes, é desenvolvida na seção 4.  

6 A análise que se segue está baseada parcialmente em Krugman (1997, 1998). Uma boa e detalhada resenha 

dos modelos convencionais de crise cambial é feita por Rangel (2000, cap.1). Ver, ainda, Andrade e Silva 

(1999) para uma tentativa de analisar semelhanças e diferenças entre os enfoques convencionais (novos 

clássicos e novos keynesianos) e a abordagem  pós-keynesiana. 
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câmbio fixa, visto que o governo, por hipótese, dispõe apenas de um estoque limitado de 

reservas para mantê-la. O financiamento da dívida por meio da criação de base monetária 

acarreta um crescimento do preço sombra da divisa, produzindo uma redução progressiva e 

gradual das reservas em moeda estrangeira. No momento em que o preço sombra se torna 

mais elevado do que o valor da taxa de câmbio defendido pelo governo, os especuladores 

iniciarão um ataque ao estoque de reservas cambiais. Mais especificamente, a origem da 

crise externa encontra-se no desequilíbrio do setor público que, ao monetizar um déficit 

fiscal persistente, acaba produzindo um ataque especulativo que resulta em uma fuga de 

capitais, revelando a inconsistência da política cambial do governo e a tentativa dos 

investidores de anteciparem um colapso inevitável no câmbio (ou seja, antes que as reservas 

atinjam um limite inferior), precipitando, assim, a crise do balanço de pagamentos e a 

desvalorização do câmbio
7
. Portanto, nos modelos de primeira geração a deterioração dos 

fundamentos é condição necessária e suficiente para a ocorrência de um ataque especulativo. 

 Os modelos de crise cambial de segunda geração – desenvolvidos, por exemplo, por 

Obstfeld (1994, 1996) - são mais sofisticados do que os modelos canônicos, resultando da 

mistura destes com o enfoque de jogos de custo/benefício, ao estilo de Barro e Gordon 

(1983). De acordo com os modelos de segunda geração, o governo escolhe defender (ou 

não) a taxa de câmbio, tendo que enfrentar, assim, um trade-off entre flexibilidade 

macroeconômica de curto prazo e credibilidade de política econômica no longo prazo. O 

governo deve ter uma forte razão pela qual gostaria de abandonar sua taxa de câmbio ou 

defendê-la. A razão pela qual os policy makers responsáveis pela elaboração da política 

econômica decidem desvalorizar a taxa de câmbio pode estar relacionada, por exemplo, ao 

aumento no desemprego devido à rigidez para baixo na taxa de salário nominal, ao passo 

que o motivo principal que leva as autoridades econômicas a defenderem o regime de 

câmbio fixo está no fato de que  esse é importante tanto para facilitar o comércio 

internacional e os investimentos quanto para controlar a dinâmica de preços - considerando-

se, neste caso, que o país tem uma história de inflação crônica. Deste modo, o jogo leva a 

                                                        
7 A principal crítica que se faz a esses modelos é que eles representam a política do governo de forma 

bastante mecânica, na medida em que o papel do banco central no modelo é passivo. Por exemplo, o banco 

central não faz uso de uma variedade de instrumentos disponíveis que não seja a intervenção no mercado 

cambial para defender a taxa de câmbio. 
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uma escolha entre a manutenção da taxa de câmbio fixa (podendo significar inflação menor 

com desemprego maior) e a desvalorização da taxa de câmbio (inflação maior e desemprego 

menor). Há uma região crítica dos fundamentos na qual existem equilíbrio múltiplos em 

decorrência do comportamento discricionário das autoridades monetárias. Os agentes 

supõem a existência de dois cenários possíveis (com ou sem desvalorização cambial) e a 

escolha do mesmo é realizada por sunspots
8
– eventos circunstanciais que podem gerar a 

mudança do regime independente do fundamento - que determinam o comportamento dos 

agentes ao afetarem suas expectativas de desvalorização. A mudança do regime cambial 

assumiria assim a forma de uma profecia auto-realizável. Em síntese, nos modelos de 

segunda geração a deterioração nos fundamentos é uma condição necessária mas não 

suficiente para ocorrência de um ataque especulativo; a condição suficiente é a existência de 

sunspots.  

Em outras palavras, a lógica da crise cambial surge do fato de que defender a 

paridade da taxa de câmbio é muito dispendioso, i.e. irá requerer taxas de juros mais 

elevadas, se o mercado acredita que a última linha de defesa irá finalmente falhar. Assim 

sendo, se o trade-off entre o custo de manter a paridade da moeda e o custo de abandoná-la 

é previsível, então os  especuladores tentam  antecipar-se à desvalorização, o que acaba 

piorando o trade-off e, provavelmente, conduzindo a economia para uma desvalorização, 

antes mesmo que os fundamentos apareçam para fazê-la necessária. Assim, a crise cambial 

resulta de um conflito entre objetivos domésticos e a manutenção de uma taxa de câmbio 

fixa (ou semi-fixa) que pode tornar inevitável um eventual colapso da moeda.   

 De acordo com  a terceira geração dos modelos de crise cambial (Krugman, 1998; 

Calvo e Mendonça, 1996), a crise cambial é vista como uma parte integrante de uma crise 

geral da economia, em que crises cambiais são pré-anunciadas por crises financeiras
9
.  Deste 

modo, a origem da crise externa está relacionada à ação dos bancos e instituições 

                                                        
8 Tradução literal de sunspots: explosões solares. 
9
 Segundo Krugman (1998), a recente crise asiática não pode ser explicada nem pelos modelos de primeira 

geração nem pelos de segunda geração, pois não havia nos países em crise uma deterioração nos 

fundamentos econômicos - tais como déficits públicos persistentes - ou ainda algum incentivo para 

abandonar a taxa de câmbio fixada, de modo a perseguir uma política monetária mais expansionista, mas, 

sim, a existência de uma crise financeira que precedeu a crise cambial. Paula e Alves Jr. (1999, seção 5)  

sustentam que os recentes ataques especulativos sofridos pelo Brasil aproximam-se mais dos modelos de 

primeira geração em combinação com os efeitos de uma crise de contágio. 
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financeiras, principalmente em um contexto de desregulamentação do sistema financeiro e de 

existência de garantias implícitas para os empréstimos que os bancos concedem ao setor 

privado. Assim, a certeza de sustentação das instituições financeiras por parte das 

autoridades monetárias explica os “empréstimos ruins” feitos pelos bancos. A lógica da 

análise é a seguinte: o excesso de liquidez no mercado financeiro faz com que os preços dos 

ativos sejam elevados artificialmente; com o passar do tempo, contudo, os preços dos ativos 

tendem a cair, uma vez que o retorno esperado dos mesmos é muito baixo; por fim, a 

crescente fragilidade do sistema bancário, resultante da deterioração dos créditos bancários, 

acaba conduzindo a um ataque especulativo, devido ao fato de que o aumento da oferta de 

moeda valida a corrida especulativa contra a moeda doméstica, causando um pânico 

financeiro que gera, assim, uma perda de reservas internacionais.  

 Independentemente das explicações que se possam apresentar sobre a natureza da 

crise cambial, o que é importante a salientar é o fato de que, segundo a teoria convencional, 

esta ocorre como conseqüência de uma profecia auto-realizável, causada por um  

pessimismo que se confirma. Em outras palavras, a crise cambial é essencialmente um 

resultado de  políticas econômicas inconsistentes com a manutenção, no longo prazo, de 

uma taxa de câmbio fixa. Neste sentido, quando os fundamentos, tais como o nível de 

reservas cambiais, a situação fiscal do governo e a fragilidade financeira do país, são 

suficientemente fracos, o país é potencialmente vulnerável a um ataque especulativo.  

 

3.2. Uma crítica aos modelos convencionais de crise cambial 

 

 Como foi visto anteriormente, a atividade especulativa é interpretada, de acordo com 

a teoria convencional,  por assunções ad hoc. Os especuladores podem  somente sobreviver 

se existirem ondas de irracionalidade ou problemas informacionais - explicadas pela ação de 

noise traders nos mercados financeiros – que são atributos de mercados “atrasados”. O 

problema de se adotar assunções ad hoc é que eles dão à formulação dos modelos tal 

liberdade que gera uma contradição dentro da estrutura de um modelo de equilíbrio geral. 

 A atividade especulativa somente ocorre no curto prazo pela ação dos noise traders, 

uma vez que a participação de investidores racionais e bem informados leva o mercado a 
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uma tendência de equilíbrio no longo prazo. Especulação, como expressa Stiglitz (1989, 

p.103),  “afeta a divisão da torta, mas não o seu tamanho”. Deste modo, tal concepção 

resulta na existência de uma espécie de axioma da neutralidade da atividade especulativa, 

uma vez que, ao menos no longo prazo, o tamanho da torta é determinado pelos 

fundamentos de mercado. Pode-se, assim, extrair uma afirmação que sumariza a visão 

convencional sobre especulação: a especulação, atividade essencialmente de curto  prazo, 

não  tem efeitos reais e permanentes no equilíbrio de  longo prazo da economia. 

 Como a teoria convencional presume – a princípio - que os mercados cambiais são 

eficientes, um ataque especulativo somente ocorre se existe algum tipo de fundamento real 

de mercado, em geral associado a uma deterioração presente ou previsível nos fundamentos 

econômicos, como, por exemplo, uma inconsistência ou conflito entre políticas domésticas e 

a política cambial prevalecente. Esses modelos também descrevem crises cambiais que não 

são determinadas pelos fundamentos, geradas por expectativas racionais auto-realizadas ou 

por comportamento irracional de “rebanho”, quando uma onda de venda, qualquer que seja 

a sua causa, é ampliada através de pura imitação. Neste sentido, o ponto a destacar é que os 

modelos convencionais de crises cambiais têm dificuldade em encontrar boas explicações 

para as crises cambiais que não sejam determinadas por fundamentos de mercado
10

.  

 Em um mundo ergódico, em que os fundamentos de mercado determinam as 

probabilidades condicionais de resultados futuros, a atividade especulativa nos mercados 

financeiros e cambiais é explicada pela ação irracional de “insensatos noise traders”. 

Krugman (1997), por exemplo, apela para microfundamentos que tornam os mercados 

ineficientes para explicar a existência de comportamento de “rebanho” ou a possibilidade de 

crises auto-realizadas, tais como o acesso à informação privada pelos investidores, criando 

informação assimétrica no mercado cambial, e fundos de investimento gerenciados por 

agentes profissionais ao invés de diretamente por seus titulares, entre outros. Além de apelar 

freqüentemente a microfundamentos ad hoc para a explicação de crises “irracionais”, a 

teoria convencional está sempre procurando encontrar uma explicação ex post para cada 

                                                        
10 Note que as críticas feitas aos modelos de bolhas racionais se aplicam também aos modelos de crise 

cambial. Por isso, não iremos repeti-las nesta seção. 
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“nova” crise cambial. Para cada nova crise, um novo e, em geral, mais sofisticado modelo é 

desenvolvido
11

. 

 

4. Mercados financeiros e atividade especulativa em um mundo incerto 

 

 Uma vez levantado alguns pontos críticos sobre a teoria convencional, procura-se 

explorar, nesta seção, alguns contornos do que pode se constituir uma visão pós-keynesiana 

sobre instabilidade financeira e ataques especulativos em um mundo incerto. Pós-

keynesianos rejeitam o axioma clássico da ergodicidade da teoria de mercados eficientes 

para explicar o comportamento dos mercados financeiros, visto que, em um mundo incerto, 

as avaliações futuras do mercado estão sempre sujeitas a mudanças repentinas e violentas
12

. 

Fundamentos não provêm um guia confiável para o futuro, sendo que o futuro não é 

calculável e nem é um reflexo estatístico do  passado, uma vez que para certos eventos os 

agentes não possuem adequada informação para construírem probabilidades futuras
13

, desde 

que, como Davidson (1994, p. 89) aponta, “o agente econômico, quando se defronta com a 

tomada de decisão, crê que durante a passagem do tempo entre o momento da escolha e a(s) 

data(s) em que recolherá os resultados, mudanças imprevisíveis poderão ocorrer. Em outras 

palavras, ele crê que as informações confiáveis com respeito às perspectivas futuras não 

existem correntemente”.  

Em outras palavras, é porque incerteza, no sentido Knight-Keynes, existe que as 

avaliações futuras de mercado não são previsíveis nem calculáveis por probabilidade. 

Portanto, a base informacional das decisões econômicas mais importantes é incompleta. 

Além do mais, os compromissos de longo prazo são irreversíveis, dado a existência de 

“decisões cruciais”, que são decisões que uma vez tomadas alteram irrevogavelmente as 

                                                        
11 A dificuldade da construção de um modelo geral de crise cambial no mainstream é enfatizada por 

Krugman (1997), que sugere que o modo mais eficaz de enfrentar o problema das crises cambiais e dos 

ataques especulativos é através de modelos particulares, aplicados a casos específicos. 

12
 Ver, particularmente, Davidson (1997, 1999). 

13 Em diferentes trabalhos, Keynes distinguiu incerteza de eventos prováveis, especialmente em relação a 

decisões envolvendo a acumulação de riqueza e preferência pela liquidez. Por incerteza, ele entendia que 

“decisões humanas que afetam o futuro, tanto pessoal, político ou econômico, não podem depender de 

expectativas estritamente matemáticas, uma vez que a base para se realizar tais cálculos não existe. ” 

(Keynes, 1964, pp.162-3), o que significa que “não há base científica para se formar qualquer probabilidade 

calculável. Nós simplesmente não sabemos” (Keynes, 1973, p.114).  
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condições iniciais nas quais as mesmas foram tomadas (o caso típico são as decisões de 

investimento). Por tudo isto, as expectativas formuladas nos mercados financeiros não 

podem se apoiar nos fundamentos do mercado, devido a falta de uma base objetiva de 

julgamento, sob condições de incerteza intratável. 

Segundo Keynes (1964), o conhecimento dos agentes acerca dos fatos que 

governarão o retorno futuro de um investimento é tanto mais precário quanto maior o 

período a ser considerado. O cenário futuro, sob o qual se tem que tomar decisões, é 

inferido a partir de uma convenção, cuja essência é admitir que “O estado de coisas existente 

continuará indefinidamente…[Entretanto] nós sabemos a partir de uma ampla experiência 

que isso é improvável. Os resultados efetivos de um investimento ao longo dos anos muito 

raramente se mostram de acordo com as expectativas iniciais”(Ibid., p.152). Sendo assim, o 

valor de mercado dos ativos de um ativo de longo prazo se alterará em função das mudanças 

nesse conhecimento, levando-se em conta que “filosoficamente falando, não pode haver algo 

unicamente correto, uma vez que nosso conhecimento existente não provê uma base que 

seja suficiente para o cálculo de uma esperança matemática. De fato, há toda uma gama de 

considerações que são levadas em conta durante o processo de avaliação de mercado que 

não têm qualquer relevância para a renda prospectiva” (Ibid., p.152). É por isso que, além 

das informações e prognósticos sobre o futuro, importa - na atividade de acumulação de 

ativos - o estado de confiança, que exprime o grau de crença e o compromisso que se tem 

nos cálculos realizados. Portanto, os mercados financeiros não podem ser considerados 

tendencialmente eficientes, no sentido de que, “filosoficamente falando”, não há futuro a ser 

descoberto. Como o futuro é incerto e o estado de confiança dos agentes é subjetivo, existe 

espaço para a diversidade de opiniões sobre o futuro e oscilações bruscas nos prognósticos. 

E se existe diversidade de opiniões e mercados organizados para fornecer liquidez aos 

ativos, abre-se, então, a possibilidade para emergir as atividades especulativas. 

 Keynes mostrou no Capítulo 12 de sua Teoria Geral (TG) que as expectativas dos 

investidores não são governadas pelos fundamentos reais no longo prazo relacionados ao 

rendimento prospectivo de um ativo ao longo de vários anos, uma vez que tais informações 

necessárias à formação das expectativas simplesmente não existem. Em suas próprias 

palavras, “a maior parte dessas pessoas está, de fato, fortemente preocupada não com a 
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elaboração de uma previsão superior de longo termo quanto aos rendimentos prováveis de 

um investimento ao longo de sua vida inteira, mas com mudanças previsíveis na base 

convencional de valorização num prazo mais curto do que o possa o público em geral. Eles 

estão preocupados não com o valor que o investimento tem para um homem que o compra 

“para mantê-lo”, mas como o mercado o avaliará, sob a influência da psicologia de massas, 

daqui há três meses ou um ano” (Ibid., pp.154-5, grifos acrescentados). Assim, a 

especulação - para Keynes - é essencialmente uma atividade de antecipar a psicologia do 

mercado, já que a chave do sucesso da aplicação em ativos financeiros não é prever os 

fundamentos futuros dos ativos mas, sobretudo, o movimento dos outros investidores. 

 A organização dos mercados financeiros, ao mesmo tempo que pode ser um estímulo 

ao desenvolvimento da atividade produtiva, ao tornar os ativos mais líquidos e, portanto, 

liberar o investidor da irreversibilidade do investimento, aumenta as oportunidades para o 

ganho especulativo, ampliando as possibilidades de obtenção de lucros sobre a variação do 

valor da riqueza. Contudo, a atividade especulativa pode conduzir as cotações do mercado e 

gerar instabilidade no valor da riqueza, removendo o atributo de liquidez dos mercados 

organizados. Em suma, em uma economia monetária da produção, a organização dos 

mercados financeiros precisa enfrentar um severo trade-off entre liquidez e investimento, 

que passa pelo efeito que a especulação pode causar sobre a estabilidade dos mercados.  

Neste contexto, a função primária dos mercados financeiros é fornecer liquidez aos 

ativos, o que envolve a habilidade de comprar e revender ativos em mercados bem-

organizados
14

. Como os mercados dão liquidez aos ativos, esta característica facilita o uso 

desses ativos para o financiamento do investimento, uma vez que eles podem encorajar os 

poupadores a fornecerem o  funding necessário que estimula os empresários a usarem seus 

recursos em novos projetos de investimento
15

.  

 Se os especuladores dominam os  mercados financeiros, as práticas de curto prazo 

determinam a evolução dos preços dos ativos. A avaliação do mercado de um ativo em 

                                                        
14 De fato, as ações somente se constituem numa boa forma de financiar ativos se os detentores das mesmas 

souberem, ou acreditarem, de antemão que poderão vendê-las quando quiserem. Portanto, é a existência de 

mercados secundários organizados, entre os quais, bolsa de valores, que faz com que os investidores de 

mercado comprem ações representativas do capital das empresas.  

15 Para uma análise do circuito financiamento-investimento-poupança-funding, em uma abordagem pós-

keynesiana, ver  Studart (1993). 
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qualquer ponto do tempo é determinado simplesmente pelo balanço momentâneo altista ou 

baixista do investidor, sendo possível que o grau de confiança com que os agentes vêem o 

futuro flutue no tempo. Em outras palavras, as avaliações no mercado financeiro não têm 

relação com o valor intrínseco do ativo. Como já assinalado anteriormente, na visão pós-

keynesiana tal valor intrínseco não existe ou não é, de qualquer forma, passível de 

conhecimento. Quando os investidores operam sob incerteza, nenhuma linha divisória entre 

comportamento racional ou irracional pode ser facilmente estabelecida (Glickman, 1994). 

 A atividade especulativa tem um impacto ambíguo sobre os mercados financeiros, 

porque, embora a liquidez dos mercados financeiros freqüentemente facilite, às vezes impede 

o curso de um novo investimento. Keynes e pós-keynesianos sustentam que há fortes 

conexões entre os setores financeiro e real da economia. Uma das conexões é o impacto da 

atividade especulativa sobre a atividade produtiva, especialmente sobre o investimento. É 

bem conhecida a passagem da TG em que Keynes (Ibid., p.159) diz que “a posição é séria 

quando o empreendimento torna-se uma bolha sobre o redemoinho da especulação. Quando 

o desenvolvimento de um país torna-se o subproduto  das atividades de um cassino, o 

trabalho será provavelmente mal feito”. 

 Uma vez que os especuladores atribuem importância à liquidez e formam suas 

expectativas levando em conta as expectativas dos outros agentes com relação ao futuro, 

uma elevação conjunta na preferência pela liquidez, que é sempre uma possibilidade em uma 

economia em que o estado de expectativas é uma variável exógena, será transferida aos 

mercados financeiros através de ordens de venda, que podem ocasionar uma grande queda 

nos preços dos ativos. Neste contexto, quando o quadro de normalidade é rompido, ou seja, 

quando a divergência de opiniões sobre a cotação dos ativos desaparece e os agentes 

econômicos são tomados por um pessimismo ou otimismo exacerbado, os market makers 

têm um papel estratégico em estabilizar os mercados, porque, como operadores residuais, 

eles atuam contra as “marés” do mercado, como se fossem especuladores que têm 

informação superior sobre os rumos do mesmo. Se não existem salvaguardas, tais como um 

emprestador de última instância ou outro tipo de market maker, amortecendo as variações 

nos preços dos ativos, pode haver um colapso no preço das ações quando os agentes 
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econômicos tornam-se mais pessimistas como resultado de uma deterioração no seu estado 

de expectativas
16

.  

Portanto, o mercado financeiro não se constitui por si só em um sistema automático 

de preços capaz de corrigir tais movimentos. Ao contrário, por fornecer liquidez aos ativos, 

cria incentivos para liquidações de ativos se uma expressiva maioria dos participantes 

acreditar que os preços vão cair. Assim sendo, os  mercados  devem ser organizados de 

modo a limitar as flutuações nos preços dos ativos. Isto tem sido feito, normalmente, pelo 

estabelecimento de regras de acesso aos participantes dos mercados financeiros e, 

principalmente, pela presença de um  market maker que tenha credibilidade junto aos 

participantes do mercado. Em outras palavras, o formato institucional específico dos 

mercados financeiros determina as possibilidades de se ter um ambiente em que a 

especulação pode florescer
17

. 

 

5. Globalização financeira e ataque especulativo 

 

 Keynes, em sua Teoria Geral (TG), fazendo referência a um dos maiores mercados 

financeiros do mundo, Nova York, disse que “na medida em que a organização dos 

mercados de investimento melhora, o risco da predominância da especulação, entretanto, 

aumenta” (Ibid., p.158). Este parece ser o caso do aumento, nos dias de hoje, da 

globalização financeira, pois sob a ação dos global players (grandes gerenciadores de 

fundos), em um mercado mais liberalizado e integrado, a forma de operação dos mercados 

financeiros converte-se numa espécie de grande cassino global. A alta mobilidade dos 

capitais na economia contemporânea tem aumentado as transações especulativas em moeda 

estrangeira. Como assinala Davidson (1997, p.671), “mesmo na ausência de informação 

confiável, avaliações rápidas sobre os efeitos potenciais de algum /evento sobre as taxas de 

                                                        
16 Evidentemente existem fortes implicações reais relacionadas a uma queda contínua nos preços dos ativos 

de renda variável, especialmente sobre o investimento produtivo e a validação da estrutura financeira das 

empresas. Ver, a respeito, Minsky (1982) e Davidson (1994). 

17 Neste sentido, Dymski (1998, p. 75) afirma que “A emergência ou não de bolha de ativos depende em 

parte dos mecanismos institucionais da economia para canalizar influxos de poupança e reservas para 

investimento. E os efeitos de eficiência, eqüidade e fragilidade da intermediação dependem, por sua vez, do 

caráter  da estrutura bancária” . 
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câmbio e, a partir daí, sobre os valores dos portfólios, tornam-se essenciais na medida em 

que os participantes do mercado, movidos pela rivalidade, podem dirigir seus fundos de um 

país para outro em segundos com uns poucos cliques no teclado de um computador ou com 

um rápido telefonema para algum mercado internacional em qualquer momento do dia ou da 

noite”. 

 Desta maneira, em contraste com os mercados fechados do passado, os fluxos de 

capital no presente podem ter uma ação disruptiva sobre países e setores econômicos e, 

ainda, comprometer a autonomia das políticas macroeconômicas domésticas. Como 

observam Eichengreen, Tobin e Wyplosz (1995,  p.164), “volatilidade nas taxas de câmbio e 

nas taxas de juros induzidas pela especulação e pelos fluxos de capitais podem ter 

conseqüências econômicas reais, devastadoras para setores particulares e para economias 

inteiras”.  Aqui emerge o “dilema da globalização”, qual seja: enquanto a globalização dos 

mercados financeiros aumenta as oportunidades de financiamento do investimento, com a 

diversificação dos instrumentos financeiros, ao mesmo tempo esta tendência pode ocasionar 

efeitos econômicos negativos, gerando, assim, um colapso nas decisões de investimento
18

.  

Em tal mundo, ataques especulativos gerados por profecias auto-realizáveis podem 

derrotar a tentativa do governo de sustentar a taxa de câmbio, resultando em uma crise 

cambial. Nas palavras de Davidson (1997, pp.671-2), “na economia global em que vivemos,  

cada notícia que possa provocar a suspeita de que outros a interpretarão como um sinal de 

enfraquecimento de uma moeda pode rapidamente se tornar uma conflagração difundida 

pela estrada da informação. Resulta daí um comportamento destruidor do tipo lemming
19

, 

que se auto-alimenta e se auto-justifica”. Em um mundo cada vez mais globalizado, a crise 

do contágio pode ocorrer quando uma queda generalizada nos preços dos ativos de um 

determinado mercado financeiro provoca a venda de ativos em outro mercado para 

compensar as perdas no portfólio dos grandes operadores (global traders), o que pode 

acabar causando sucessivas rodadas de venda de ativos.  

                                                        
18 Uma boa avaliação dos custos e benefícios da globalização pode ser vista em Eatwell e Taylor (2000, 

cap.2). 

19 “Lemmings” são pequenos roedores que normalmente vivem em colônias, em vastas regiões das tundras 

árticas.  A palavra "lemming" ou "Lemmus" origina-se de uma palavra norueguesa que significa 

“destruição”. Ela refere-se a devastação da paisagem que pode ocorrer durante a migração desses roedores. 
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 Em geral, os ataques especulativos resultam das ações de pessoas e instituições com 

o uso de uma grande quantia de dinheiro, sustentado pelos bancos do país, para adquirir 

opções e futuros de câmbio, a uma taxa de câmbio contratual mais baixa do que a taxa que  

estão esperando para o futuro próximo. A taxa esperada pode ser o resultado de uma análise 

fundamental, mas pode também resultar da expectativa formulada com respeito ao que os 

outros especuladores devem estar pensando sobre o comportamento futuro da taxa de 

câmbio. Assim, de novo, as expectativas e decisões dependerão em grande medida das 

características específicas de cada mercado. Neste sentido, é necessário conhecer que tipos 

de regras limitarão ou promoverão o acesso aos mercados financeiros, e a qualidade do 

market maker. Se os especuladores têm livre acesso aos mercados e podem tomar 

emprestado uma grande quantia na moeda local, então as condições institucionais para o 

início de um ataque especulativo podem emergir. 

 Um ataque especulativo pode começar tão logo os especuladores acreditem que 

alguém possa converter seus recursos em moeda estrangeira e o governo não é capaz de dar 

suporte à demanda total por moeda estrangeira. Contudo, é impossível explicar ex ante o 

momento em que um ataque especulativo irá ocorrer, pois, como Keynes apontou, 

especulação é essencialmente uma atividade subjetiva de antecipar a psicologia do mercado. 

Além disso, os arranjos institucionais da “era globalizada”, desde o fim do sistema de 

Bretton Woods, não previne as economias da ocorrência de ataques especulativos.  Um 

ataque especulativo sobre as reservas de um país é sempre possível em caso  de ausência de 

um poderoso market maker e de regras que possam ser usadas para controlar as ações dos 

especuladores. 

 A teoria do mainstream atribui a crise cambial à inconsistência nos fundamentos 

econômicos ou à algum tipo de falha informacional no mercado. Crises e volatilidades, em 

geral, não resultam de variáveis econômicas endógenas, mas de variáveis exógenas. Na visão 

pós-keynesiana, alternativamente, a presença da incerteza torna possível entender a 

instabilidade como um fenômeno essencialmente endógeno. Em um mundo global e incerto 

não se pode entender  instabilidade financeira e ataques especulativos como “anomalias”, 

pois eles são resultados esperados e possíveis que emergem da própria forma de operação 
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dos mercados  financeiros em um  sistema no qual  não existe uma estrutura de salvaguarda 

que exerça o papel de um market maker global. 

 

6. A reforma do sistema monetário internacional
20

 

 

 Desde o colapso do sistema de Bretton Woods, no início da década de 1970, o 

processo de globalização, caracterizado pela crescente mobilidade internacional do capital e 

pela liberalização financeira, tem alterado substancialmente a dinâmica da economia mundial. 

Além do mais, na ausência de políticas macroeconômicas para estimular o crescimento 

econômico e limitar os movimentos desestabilizadores dos fluxos de capitais, os fluxos 

internacionais de capitais especulativos têm criado sérios problemas monetários, como 

evidenciou a recente onda de crises monetário-cambiais: a crise monetária européia em 

1992/93, a crise do peso mexicano em 1994/95, a crise do leste asiático em 1997, a crise 

russa de 1998 e, ainda, a crise brasileira, em 1998/99. 

 Como foi discutido anteriormente, as crises monetárias internacionais, à luz da teoria 

pós-keynesiana, resultam da volatilidade intrínseca dos mercados financeiro e cambial que 

acirram a preferência pela liquidez dos agentes econômicos. Por outro lado, a experiência 

internacional tem mostrado que as atuais instituições internacionais, entre as quais o FMI, 

não têm sido capazes de monitorar e solucionar as crises financeiras da economia global. 

 Diante deste contexto de recorrentes crises financeiras internacionais, tornou-se  

consensual, tanto entre policy makers quanto entre economistas com abordagens teóricas 

distintas, que somente uma nova arquitetura monetária internacional será capaz de evitar a 

instabilidade dos mercados financeiro e cambial e, por conseguinte, enfrentar as crises 

financeiras internacionais. Se existe um consenso em torno da necessidade de se reformar o 

sistema monetário internacional  para prevenir as referidas crises, infelizmente, contudo, não 

se pode dizer o mesmo em relação às proposições que têm surgido na agenda de discussão 

para sua reforma
21

. Dentre as inúmeras propostas que objetivam reestruturar, política e 

                                                        
20 A presente seção é uma versão modificada de Alves Jr., Ferrari-Filho e Paula (1999/2000). 

21 Eichengreen (1999, cap. 6 e 7) e Taylor (1998), por exemplo, apresentam algumas alternativas teóricas – 

entre as quais, (i) criação de uma instituição monetária global  para regular as relações comerciais e 

financeiras; (ii) ampliação dos poderes do FMI, subentende-se, suporte financeiro, para que esse possa 

exercer a função de emprestador de última instância (lender of last resort);  e (iii) adoção de práticas mais 
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tecnicamente, o sistema monetário internacional, pelo menos quatro concentram atenções no 

debate acadêmico, quais sejam: (i) bandas para a taxa de câmbio (target zones for exchange 

rates) de Williamson (1987), cuja essência é estabelecer regras e metas que limitem as 

flutuações das taxas nominais de câmbio, visando, assim, estabelecer uma taxa real de 

câmbio que possibilite os equilíbrios interno e externo
22

;  (ii) sistema de taxa de câmbio fixa 

nominal ao nível da paridade do poder de compra da moeda (fixed nominal purchasing 

power parity exchange rate system) de McKinnon (1988), que consiste da criação de áreas 

monetárias ótimas em que a taxa de câmbio fixa seja alicerçada na paridade de poder de 

compra das principais moedas internacionais
23

; (iii) Imposto Tobin (Tobin tax), elaborado 

originariamente por James Tobin (1978), cuja idéia é a introdução de uma taxação mundial 

sobre todas as transações cambiais, especialmente as de hot money, visando, com isso, coibir 

a ação desestabilizadora da especulação financeira sobre as taxas de câmbio; e (iv) União 

Monetária de Compensação Internacional (International Money Clearing Union - IMCU), 

uma proposta pós-keynesiana apresentada por Davidson (1982, 1994).  

É justamente essa última proposta que a presente seção explora, visto que entende-se 

que a análise pioneira e inovadora de Keynes é um ponto de partida fundamental para a 

articulação de uma nova ordem monetária internacional que seja capaz de resolver as 

recorrentes crises financeiras internacionais e promover, ao mesmo tempo, crescimento 

econômico com pleno emprego em escala mundial. Assim sendo, ao resgatar as idéias e 

propostas de Keynes sobre o sistema monetário internacional, a teoria pós-keynesiana, 

subentende-se “davidsoniana”, não somente apresenta críticas consistentes às propostas de 

                                                                                                                                                                         

transparentes e independentes nas relações entre FMI e os países para que os agentes econômicos tomem 

suas eecisões de gastos em um contexto de “certeza” econômica – de reestruturação do sistema monetário 

internacional que visam prevenir e administrar as crises financeiras internacionais.  Eatwell e Taylor (2000) 

propõem a criação de uma Autoridade Financeira Mundial (World Financial Authority - WEA) para 

desempenhar no domínio dos mercados financeiros mundiais o papel que é desempenhado pelos reguladores 

nacionais nos mercados domésticos em termos de regulação e supervisão. 

22 Por equilíbrio interno entende-se a situação em que a política econômica tem como referência a taxa de 

desemprego não aceleradora da inflação (non accelerating inflation rate of unemployment - NAIRU) - isto é, 

existência de uma taxa mínima de desemprego consistente com a sistemática de controle dos preços – ao 

passo que o equilíbrio externo diz respeito à estabilidade do balanço de pagamentos em transações correntes 

compatível ao ritmo de expansão da atividade econômica.    

23 Nas palavras de McKinnon (1988, p.102), a idéia é articular “um padrão ouro internacional sem ouro”.  
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Williamson, McKinnon e Tobin
24

, bem como tem construído uma interessante proposta de 

reforma do sistema monetário internacional
25

. 

 Em vários de seus trabalhos, Keynes discutiu e sugeriu propostas de reestruturação 

do sistema monetário internacional, seja rejeitando o sistema padrão-ouro como mecanismo 

internacional de pagamentos, como no A Tract on Monetary Reform, de 1923, seja 

arquitetando uma proposta em torno de um Banco Central Supranacional para regular a 

liquidez internacional e manter a estabilidade do nível de preços mundial, como no  A 

Treatise on Money, de 1930, ou ainda em sua Proposals for an International Clearing 

Union, de 1940. Nessa última, Keynes formulou um projeto de institucionalização da 

coordenação monetária internacional
26

. 

 Dentre as propostas acima, a análise revolucionária de Keynes encontra-se, 

principalmente, na União de Compensação Internacional (International Clearing Union). 

Essa, portanto, merece uma atenção especial. 

 A idéia central é que a União de Compensação Internacional tenha capacidade de 

exercer   “a substituição de uma pressão contracionista por uma pressão expansionista sobre 

o comércio internacional” (Keynes, 1980, p.176). Para tanto, Keynes sugere a criação de um 

banco central mundial - responsável pela compensação de pagamentos internacionais – que 

fosse emissor de uma moeda internacional (bancor) para (i) estabilizar o nível de preços 

internacional; (ii) regular a liquidez internacional, evitando, assim, pressões tanto 

inflacionárias quanto deflacionárias na economia mundial; (iii) determinar o valor da taxa de 

                                                        
24 Tendo como referência Davidson (1994 e 1997), pode-se argumentar que as propostas de banda de 

flutuação cambial de Williamson e de áreas monetárias ótimas de McKinnon, ancoradas na paridade do 

poder de compra das principais moeda internacionais, somente têm consistência em um mundo no qual 

sejam válidos os pressupostos da teoria quantitativa da moeda, assegurando, assim, a neutralidade 

monetária, ao passo que a proposta de Tobin de taxação de todas as transações cambiais, além de elevar os 

custos dos fluxos comerciais internacionais, é incapaz de resolver o problema da instabilidade financeira 

quando os fluxos de portfólio especulativo são predominantes na economia mundial, pois, parafraseando 

Davidson, ela (taxação) é tão-somente “uma areia nas engrenagens das finanças internacionais”. Ainda em 

relação à proposta de Tobin, é importante ressaltar que a taxação das transações cambiais de hot money tem 

sua lógica questionada se ela não for aplicável em todas as jurisdições financeiras internacionais.     

25 A proposta de Davidson, conforme será observado a seguir, é mais abrangente do que as demais propostas 

de reestruturação do sistema monetário internacional, uma vez que se constitui de regras que (a) estabilizem 

os fluxos monetários e cambiais; (ii) controlem os fluxos de capitais especulativos; e (iii) reduzam as 

assimetrias das relações econômico-financeiras entre os países, observadas em seus balanços de pagamentos.      

26 Ver, respectivamente, Keynes (1971, 1976 e 1980). Em Ferrari-Filho (1999), resgata-se as propostas de 

reforma monetária internacional elaboradas por Keynes. 
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câmbio entre as moedas nacionais e o bancor; (iv)  fazer com que os  custos de ajustamento 

do balanço de pagamentos passem a incidir tanto sobre os países deficitários quanto nos 

superavitários; e (v) controlar os fluxos de capitais de curto prazo, essencialmente 

especulativos. 

 É nesta direção que Davidson (1982, 1994) desenvolve uma proposta de reforma do 

sistema monetário internacional. Partindo de uma taxonomia particular para explicar que a 

dinâmica monetária em economias abertas pode ser tanto do tipo sistema monetário 

unificado – SMU (unionized monetary system) quanto do tipo sistema monetário não-

unificado - SMNU (non-unionized monetary system)
27

, a idéia de  Davidson consiste em 

apresentar um conjunto de pontos necessários para que o SMU possa “(1) prevenir a falta 

de demanda efetiva global (...); (2) fornecer um mecanismo automático para colocar um 

maior peso dos ajustamentos no balanço de pagamentos sobre as nações superavitárias (3) 

proporcionar a cada nação a habilidade de monitorar e, se desejável, controlar movimentos 

de capital; e, finalmente (4) expandir a quantidade de ativos líquido” (Davidson, 1994, 

p.268).  

 Assim como Keynes, Davidson argumenta que o sistema monetário internacional 

deve estar centrado nos seguintes pontos básicos: (i) criação de uma moeda internacional 

(IMCU) para regular a liquidez internacional; (ii) introdução de um mecanismo para permitir 

que a IMCU fosse “manipulada” tão-somente pelos bancos centrais nacionais; (iii) 

estabilização do sistema cambial para proteger as taxas de câmbio de ataques especulativos; 

e (iv) introdução de uma cláusula, um mecanismo de gatilho (trigger mechanism), para 

eliminar os desequilíbrios de balanço de pagamentos, sejam deficitários ou superavitários
28

.  

 Os pontos  (i) e (ii) são as condições para reduzir e/ou evitar que o público mantenha 

o ativo internacional, IMCU, em seus encaixes reais. Como conseqüência, as IMCUs seriam 

                                                        
27 Conforme Davidson (1994, cap. 12), em uma economia aberta de sistema monetário unificado (UMS) os 

contratos são expressos na mesma unidade monetária, visto que a taxa de câmbio é fixa, ao passo que em 

uma economia aberta de sistema monetário não-unificado (NUMS) os contratos são expressos em diferentes 

moedas, devido ao fato de que a taxa de câmbio é flexível. 

28 Pela cláusula do “mecanismo de gatilho” (trigger mechanism), os países credores seriam “incentivados” a 

gastar seus saldos de crédito acumulados no balanço de pagamentos em transações correntes de três 

maneiras: (i) aumentando seus volumes de importações provenientes dos países membros da IMCU com 

dificuldades de balanço de pagamentos; (ii) expandindo seus projetos de investimentos diretos nos referidos 

países; e (iii) transferindo, unilateralmente, recursos para os países deficitários do IMCU.   



 

 

23 

23 

tão-somente utilizadas para as transações comerciais e financeiras, evitando, assim, o 

processo de entesouramento e/ou de preferência pela liquidez dos agentes econômicos. O 

ponto (iii) é a condição necessária para estabilizar o poder de compra da IMCU a longo 

prazo. Por fim, o mecanismo de gatilho é o instrumento que asseguraria que o “saldo entre 

exportações e importações seja eliminado sem o desencadeamento de forças recessivas 

significativas” (Ibid., p.272). 

 Tendo como referência as idéias acima, será que a proposta (pós) keynesiana cria as 

condições para alterar a presente lógica da globalização financeira e, por conseguinte, 

reduzir as incertezas dos agentes, expandindo, assim, a demanda efetiva global? Na falta de 

uma resposta objetiva, face principalmente às dificuldades políticas inerentes à 

implementação de uma proposta de reestruturação do sistema monetário internacional nas 

condições preconizadas por Davidson, as palavras de Keynes - ao escrever que, se o sistema 

monetário internacional fosse reestruturado nas bases por ele propostas, então ele (o 

sistema) “poderia empregar sua influência e seu poder para manter a estabilidade dos preços 

e controlar o ciclo de negócios” (Keynes, 1980, pp.190-1) – talvez possa ser um incentivo 

para que se tenha um consenso político em torno da reordenação da ordem econômica 

mundial. 

 

7. Conclusão 

 

 Se aceitarmos a idéia de que a liberalização e integração dos mercados na era global 

criam problemas para a estabilidade econômica e limitam o crescimento econômico de pleno 

emprego a longo prazo,  então devemos crer que  a articulação de uma institucionalidade de 

cooperação monetária internacional é de fundamental importância para controlar os fluxos 

de capitais de curto prazo, evitando, assim, que estes possam gerar efeitos reais negativos 

no sistema econômico. Conforme Davidson (1997, p. 672) argumenta, “o que é necessário é 

a construção de regras a prova-de-fogo e estruturas permanentes que previnam a economia 

contra incêndios cambiais promovidos por concursos de beleza
29

. A prevenção de crises, ao 

invés de  operações de socorro a crises, deve ser o objetivo primário de longo termo”.  

                                                        
29 Keynes (1964) utiliza a imagem de um concurso de beleza em que cada pessoa deve escolher o rosto que 

será escolhido pela maioria como o mais belo, ao invés de escolher aquele que acha mais belo, para 
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De acordo com o modelo de intervenção do FMI, as operações de socorro financeiro 

aos países que sofrem crises cambiais somente ocorrem depois que estas acontecem, com o 

propósito de restaurar a confiança dos investidores na economia; quase nada, contudo, é 

feito para prevenir a crise. Por outro lado, a solução do FMI para os problemas de 

desequilíbrios externos é assimétrica e recessiva, uma vez que os custos do ajustamento 

recaem tão-somente sobre o país que tem déficit externo. 

 Por mais que os problemas monetários internacionais contemporâneos sejam mais 

complexos do que aqueles observados por Keynes, anos atrás, o resgate da análise pioneira 

e inovadora de Keynes acerca da reestruturação do sistema monetário internacional é de 

extrema utilidade para que possamos entender porque a criação de uma espécie de banco 

central mundial, com uma moeda internacional própria, pode ser um ponto de partida 

importante  para a construção de um novo arranjo institucional mundial, que permita a 

promoção de crescimento econômico com pleno emprego e, ao mesmo tempo, estabilizar o 

nível de preços a longo prazo.  

 Indo nesta direção, os autores pós-keynesianos, enfatizando os problemas de 

volatilidade dos mercados financeiros, têm argumentado que somente uma instituição com 

suficiente liquidez  pode prevenir as crises monetário-cambiais internacionais. Neste sentido, 

nossos esforços devem estar concentrados na proposta de criação de uma institucionalidade 

de cooperação monetária internacional, necessária para a redução dos efeitos disruptivos 

reais da atividade especulativa nos mercados financeiros.  
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