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Resumo: Este artigo discute o desenvolvimento sustentdvel, especialmente no sistema finan-
ceiro internacional, a partir da crise de 2008, sobretudo nos principios que fundamentaram as
crises financeiras e de dividas. Destaca-se, a taxacdo do sistema nas matérias que regulam a
emissdo de poluentes e suas consequéncias aos vinculos financeiros.
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INTRODUCAO

A disputa entre paises desenvolvidos e em desenvolvimento no sistema financeiro
internacionalsobreocréditodecarbonotemproblematizadoasnegociacdesparaodesenvolvimento
sustentavel. A contestacdo esta na responsabilidade da captura de carbono, em suas emissoes,
sobretudo, na definicdo de um cdlculo seguro dos reais retornos financeiros através da estocagem
e eliminacdo do carbono da atmosfera. Medido através do custo de producdo de energias
renovaveis, e do calculo da taxa global do apoio publico ao beneficio tecnolégico, o aquecimento
global também esta sendo calculado sobre o Produto Interno Bruto dos paises e apresenta graves
distor¢des. A primeira delas é a condicdo paradigmatica, de ter um objetivo desejavel que é a
defesa da Gaia como causa motriz do homem; o desenvolvimento sustentavel além de evidenciar
um forte componente axiomatico, rearticula a descrenca nos métodos cientificos, principalmente
aqueles voltados a exploracdo e producdo de produtos, com forte influéncia no sucateamento e
inutilizacdo de algumas tecnologias. E a segunda distor¢ao estd na defesa do nivel de consumo
das geracdes futuras, que podem ser entendida como uma habilidade de manutencdo do vinculo
financeiro entre os paises e que estd localizada em contendas regulaveis que apostam sempre
na rea¢dao em cadeia. De acordo com as perspectivas de crescimento econémico para os paises
no sistema financeiro internacional, e de acordo com o mais recente World Economic Outlook
do Fundo Monetdrio Internacional (SET/2011), a recuperacdao econdmica tornou-se muito mais
incerta. A economia mundial sofre com a confluéncia de dois desenvolvimentos adversos. O
primeiro é uma recuperacdo muito mais lenta nas economias avangadas e o segundo é um grande
aumento na incerteza fiscal e financeira, que tem sido particularmente acentuada nos ultimos
anos. (BLANCHARD, 2011).

O DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

As principais criticas sobre este modelo de sistema se concentram na possibilidade de
comprometimento da capacidade futura do sistema em alcancar objetivos primarios, com um
sistema financeiro baseado na capacidade de continua propulsdo de investimentos, calculada,
sobre uma base de eficiéncia dos governos em adotarem reservas permanentes. O estabelecimento
de confianca geral para o desenvolvimento sustentavel é uma exigéncia genuinamente politica
com influéncia de seus préprios reveses. E compreensivel que se tenha na acumulac¢do de capital e
tecnologia no século XXI um ponto de fusdo que poupara recursos e substituird as atividades atuais
poluentes (NORDHAUS, 1999). Porquanto, a responsabilidade sobre novas formas de combustiveis
nao poluentes é partilhada no sistema financeiro internacional entre os paises, e apoiada pelo
Fundo Monetdrio Internacional em suas linhas de créditos para desenvolvimento (STERN, 2008).
Tais créditos dao condi¢des de estabilidade ao mercado mundial de comércio na superacgdo de
suas falhas, através de seu fortalecimento. Justamente porque hd em curso o estreitamento das
relagbes sociais entre povos, comunidades e sociedades que sinalizam o progresso da economia
na ideia de um capital social (DASGUPTA, 2000). Esse capital social ampliaria acordos sobre um
conjunto de incentivos comuns e de padrdes basicos, entre os paises. Entretanto, a imposi¢ao de
tributos sobre as emissdes de carbono ajustar-se-ia na prevencdo de crises do préprio sistema
financeiro, aperfeicoando a globaliza¢do. (PINGUELLI, 2007)

Algumas questdes principais: (I) A percepcdo sobre o carater global da crise atual e de
suas implicagbes sistémicas, que realca a importancia das economias emergentes, indica que
eventuais solugdes devem ser necessariamente compartilhadas pelas economias desenvolvidas;
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(1) HA& necessidade de reformar e adaptar as instituicdes financeiras internacionais as novas
caracteristicas dos mercados globais, uma vez que se provaram inadequadas para lidar de forma
agil e eficiente com as crises financeiras anteriores; (l1l) A importancia do conceito de prevencdo de
crises e a necessidade de institucionalizar mecanismos capazes de evitar o fenébmeno do contagio
estabeleceu mecanismos de ambito global para a implementacdo de principios muitos deles
relacionados as atividades de supervisao e regulacdo dos sistemas financeiros nacionais.

No que serefere a primeira questao, o carater global da crise serviu para disseminar aideiade
gue a saude das economias centrais e a estabilidade da economia mundial dependem de respostas
para a crise atual e de que a reforma do sistema financeiro internacional deve necessariamente
derivar de discussdes, que incluam economias emergentes e em desenvolvimento. Isto ndo produz
ainda ideia clara. Os foros mais apropriados e eficazes para abrigar estes debates, tais como os
organismos multilaterais existentes, vistos como foros naturais para o debate e a implementacdo
de medidas de reforma do sistema monetdrio internacional também provaram grande eficacia para
a reflexdo e o avango dos consensos em algumas areas e sao vistos com bons olhos pelos paises
emergentes, geralmente subrepresentados nos organismos formais. O importante reconhecimento
de que mesmo as economias que adotam politicas macroecondmicas consistentes podem ser
afetadas por fatores externos é de que evitar esse efeito contdgio € uma responsabilidade global,
ainda é de perplexidade e duvidas diante de cursos de a¢do concretos a serem seguidos. Enquanto
as respostas devem ser necessariamente globais, os meios de acdo nem sempre 0 sdo, e por isso
a tomada de posicdes para o estabelecimento de mecanismos de prevencdo de crises e para a
reforma das instituicdes de Bretton Woods dependera em grande medida de a¢des internacionais
concertadas, o que depende em grande parte da posicao que vierem a adotar os Estados Unidos.

O CUSTO FINANCEIRO DO DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

Existem algumas inferéncias razoavelmente aceitas como ponto de partida para o
desenvolvimento sustentdvel. A primeira é a de que, na escala de prioridades dos paises em
desenvolvimento, as medidas de controle da poluicdo ocupam plano secundario dentre as
prioridades de agenda dos governos, sempre reclassificado e reconduzido entre o bindmio,
crescimento e desenvolvimento, pautado na ordem internacional do pareamento de renda per
capita via padrdo das Nagbes Unidas. Uma segunda inferéncia é que o investimento no controle
das emissGes de efluentes da industria, comparativamente a investimentos diretamente
relacionados com o aumento da producgdo, deve acarretar custos reais mais elevados para os
paises em desenvolvimento, do que para os paises desenvolvidos. A terceira inferéncia é que
a privatizacao do custo social de medidas preventivas de poluicdo — isto é, a atribuicao da
responsabilidade dos custos de limpeza ambiental ao setor privado — é muito mais dificil nos
paises em desenvolvimento, porquanto nestes a empresa privada geralmente experimenta
maior escassez de capital e possui menores possibilidades de acesso ao seu mercado, do que
no caso das industrias maduras e robustas dos paises desenvolvidos. (CAMPQOS, 1996) H3,
portanto, uma dificuldade de aplicacdo de coeficiente para a captura de polui¢cdo que leva em
consideragao o grau de inferéncia dos Governos na restricao de suas demandas aos projetos de
desenvolvimento sustentdvel e de meio ambiente, ainda que propostas como o Programa das
Nacgbes Unidas Para Meio Ambiente, intitulado Economia Verde em que foram perspectivados
2% do PIB mundial, ou equivalente, destinados a programas sobre a reducdo da emissao de CO2
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e o impacto sobre a biodiversidade, sirvam de coeficiente para testar o pareamento de renda
per capita entre paises em desenvolvimento e os paises desenvolvidos, e seu impacto no custo
social.

As duvidas em relacdo ao estabelecimento de amplos e ageis mecanismos para
evitar crises, tém parte de suas origens no temor do moral hazard, cujas desvantagens tém
se mantido conservadas. A Alemanha, por exemplo, mantém um posicionamento resistente
aos mecanismos inovadores para lidar com crises e se mantém a favor da implementacao
de medidas de supervisdao e transparéncia globais para controlar a volatilidade e a falta de
transparéncia dos mercados. Além disso, as autoridades germanicas sdao reticentes quanto
ao estabelecimento de esquemas especificos para a renegociacdo de dividas soberanas que
possam implicar em diminui¢do dos riscos de mercados assumidos por devedores e credores.
Nessa mesma linha o Reino Unido reforca, em parte, tendéncia conservadora também, tendo
como principais propostas para lidar com as crises, a instituicdo de cdédigos de conduta em
matéria fiscal, monetaria e financeira, de Corporate Governance, capazes de fornecer um indice
gue servira como parametro para comparac¢ao de investimentos para as Economias Nacionais.

Ja houve também a proposta da criacdo de um Comité para a Regulacdo das Atividades
Financeiras Globais, que coordenaria as atividades do FMI, BIRD, BIS e outros, na area de
supervisdo e regulacdo dos mercados financeiros. Reformas desse tipo, contudo, além de
congelar estruturas com representacdes distorcidas no que se refere ao peso das economias
emergentes no sistema financeiro mundial, parecem claramente superficiais em face do
desafio de administrar as novas caracteristicas dos mercados financeiros internacionais. E, os
reveses em politica ndo tardam a aparecem. O caso da Franga, ao tentar posi¢ao protagobnica
no processo de reflexdo sobre os temas financeiros internacionais com o lancamento de suas
Doze Propostas, teve como principal objetivo o reforco das atividades deliberativas do Comité
Interino do FMI nos anos de 1990, em que apareceu a contencdo ao Japao, enfraquecido por
suas proprias incertezas domésticas, apoiada pelos EUA e pelo FMI por ocasido da crise asiatica,
como reorientacdo a sua demanda interna e como estratégia de crescimento regional. (DE
LIMA, 2011)

No conjunto, as condicionalidades se tornaram cada vez mais rigorosas com claras
alteracdes nos fluxos financeiros. A prevencdo de crises e a contencdo do efeito de contagio
tém consagrado a importancia do FMI em produzir mecanismos preventivos que possam
sempre contribuir para a retomada de confianca dos mercados e evitar que crises atinjam
paises que estejam comprometidos com politicas macroecondmicas saudaveis. Neste caso, o
desenvolvimento sustentavel alimenta a produg¢do desses mecanismos ao mesmo tempo em
gue o moral hazard, tratard do reconhecimento explicito das vantagens das eventuais linhas
de contingéncia para os paises beneficidrios, uma vez que se trata de mecanismos inovadores.
Essas linhas prometem desembolso rdpido de ajuda financeira caso concretizado certos sinais
de crise no setor externo.

A REACAO EM CADEIA

O estabelecimento de padrdes nas dreas de supervisdao e contabilidade geralmente
medidas através da surveillance para o fortalecimento dos sistemas financeiros nacionais
instiga cada vez mais a disseminacdo de padrdes e regulamentos para o funcionamento dos
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Bancos e para a regulacdo dos mercados de valores. A preocupacdo é com a alta velocidade
das transacGes em ambito mundial, e ja € comum nos mercados internacionais as transacoes
de alavancagem em opera¢des com base num mesmo papel, que ocorreram nos casos em
gue se alugaram titulos por alguns dias ou horas para lastrear operacdes. Essas atividades
muitas vezes fogem ao controle das institui¢cdes fiscalizadoras nacionais e é exemplo de que
a estreita cooperacdo dessas autoridades em carater bilateral e multilateral é fundamental
para garantir a estabilidade sistémica. Essas evidéncias crescentes do alto risco incorrido por
bancos e instituicdes privadas na alavancagem de recursos somam-se a experiéncia asiatica,
em que o alto grau de endividamento de institui¢cdes financeiras em muitos paises foi o grande
responsavel pelos desequilibrios nos balancos de pagamentos. E facil deduzir no que se refere
aos movimentos de capitais que ha um consenso geral sobre a necessidade de manutencao da
eficiéncia dos mercados com recurso pleno para a alocacdo de solugdes no longo prazo, e ja
se admite que um conflito de interesses vindo, sobretudo de crises orcamentarias que ligam
os paises desejosos do cancelamento de dividas, combinadas as proibi¢cdes burocraticas dos
seus Estados com a também desejdvel taxacdo sobre o sistema financeiro internacional nas
matérias que regulem a emissdo de poluentes, pondo em marcha a reacdo em cadeia.

O formato indefinido dessa eventual ajuda financeira internacional indica de um lado
as incertezas da comunidade financeira internacional sobre o formato exato de eventuais
mecanismos preventivos e, de outro, o fato de que o programa econdmico e as medidas fiscais
tenha necessariamente que se referir ao maior envolvimento do setor privado na prevencao
e solucdo de crises, seja mediante a institucionalizacdo de esquemas de renegociacao de
créditos ou através do reconhecimento das situa¢cGes extremas em que o setor privado devera
incorrer em maiores riscos relativamente a suas opgdes de investimento. As sugestdes de linha
de acdo para o setor privado incluem desde a aplicacdo universal e mais estrita de cddigos
de insolvéncia ja existentes até a criacdo de clausulas que preveem a negociacao coletiva
na emissao de boénus por paises emergentes. O maior desafio para a incorporacao do setor
privado em mecanismos desse tipo é a continua fragmentacao dos credores internacionais nos
dias de hoje, o que torna as renegociacdes mais complexas. Pois hd uma vigorosa expansdo de
negodcios realizados entre os mercados e os estados, em que a expansao de créditos, a realizacao
futura de gastos de consumo e os investimentos tém produzido uma complexa engenharia
financeira que por sua vez considera a complicacdo existente no jogo de forgcas entre as
poténcias maiores e poténcias menores, sistematicamente nas estratégias: a) da necessidade
de avaliacdo perceptiva sobre os fenOmenos politicos na luta por prestigio internacional,
embutidos nos liames da cooperacgao financeira internacional; b) do reexame do equilibrio
internacional avalizado também na popularizacdo da politica internacional; c) da necessidade
da materializacdo da politica, tacitamente, nos problemas de politica objetiva, evitando, assim,
a aspiracdo e a recidiva nos contratos de refund e de refinanciamentos no FMI; e) na preméncia
e distincdo do papel do FMI, estimando-o, sempre, como 6rgao produtor de autoridade dos
Estados Unidos, na promogdo da harmonia de interesses, em sua regularidade histdrica de
predominio financeiro internacional como pressuposto a permanéncia de estabilidade.

E preciso avancar na prospecc¢do de uma revisdo global da férmula de Quotas para 2013
com o compromisso de completar a proxima revisdo geral de Quotas de Janeiro de 2014. Esta
deve ser parte importante do contingente e governanca, sobretudo para paises como o Brasil,
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a Russia, a India e a China. N3o pode haver backtracking sobre este ponto. Uma vez que o
aumento de Quota em 2010 tornou-se eficaz, o Brasil, por exemplo, serd o décimo maior titular
no Fundo. No entanto, o Brasil é atualmente a sétima maior economia no mundo, medido pelo
PIB em ambas as taxas de mercado de cambio ou de paridade de poder de compra. Na proxima
revisdo das Quotas, o Brasil pode subir no ranking em termos de Quota-parte e poder de voto
no Fundo. O mesmo é valido para a Colémbia, a segunda maior economia do eleitorado do
Brasil no 6rgdo. Ainda nesse sentido, a préxima etapa da Quota e realinhamento de poder de
voto deve combinar-se aos esforcos do G20.

E preciso ainda lembrar que seu papel engloba diversos aspectos da natureza
econdmica nacional e internacional, bem como a) a percepc¢ao sobre o carater global de crise
financeira e de suasimplicacdes sistémicas, que realca aimportancia das economias emergentes
e indica que eventuais solu¢gdes devem ser necessariamente compartilhadas pelas economias
desenvolvidas; b) A necessidade de reformar e adaptar as instituicdes financeiras internacionais
as novas caracteristicas dos mercados globais, uma vez que se provaram inadequadas para
lidar de forma agil e eficiente com a atual crise financeira internacional; c) A importancia do
conceito de prevencdo de crises e a necessidade de institucionalizar mecanismos capazes de
evitar o fendbmeno do contdgio; d) A necessidade de estabelecer mecanismos de ambito global
para a implementacdao dos principios relativos as atividades de supervisdo e regulacdo dos
sistemas financeiros nacionais; e) A ado¢do do gradualismo na promoc¢do do movimento de
liberalizacdo da conta de capitais; f) O maior desenvolvimento do setor privado na prevencao
e solucdo de crises.

Ainda que o FMI sofra pressdes de seus maiores acionistas, a Vigilancia é instrumento
eficaz para a promoc¢ao de pontos de vista independentes estimuladores do debate mais
diversificado e estratégico. Essa combinacdo deve ser encampada na perspectiva de vanguarda
pelos paises em desenvolvimento, para seu fortalecimento em relacdo ao amadurecimento
de governanga. A instituicdo deve ser reforcada para a promoc¢do do equilibrio em tomada
de decisdo, de modo a erradicar a percepcdo generalizada de que os principais paises
desenvolvidos subordinam sempre os demais paises membros. E preciso ainda lembrar que
isso depende crucialmente de uma nova redistribuicdo de Quotas e de poder de voto em
favor dos paises em desenvolvimento. A Reforma do Sistema Monetario Internacional, e do
Sistema Financeiro Internacional depende do reconhecimento de seu papel transformador no
processo entre a possibilidade e a realidade.
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Abstract: This article discusses sustainable development, especially in the international finan-
cial system, from the 2008 crisis, especially the principles that underlie financial crises and
debt. It should be noted, the taxation system in the areas that regulate the emission of pollu-
tants and their effects on financial ties.
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