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CAPÍTULO 6

A Nova Arquitetura Financeira Regional, premissa 
indispensável para a Integração Latino-americana

Pedro Páez Pérez

1 INTRODUÇÃO

A integração latino-americana vem encontrando, aceleradamente, caminhos 
novos na União de Nações Sul-Americanas (Unasul) e na Comunidade de Estados 
Latino-Americanos e Caribenhos (CELAC). Não obstante, além da vontade dos 
governantes, que é a expressão de uma exigência histórica dos povos, há uma série 
de limites estruturais que conspiram subjetiva e objetivamente contra a realização deste 
sonho tão repetida e longamente postergado. É indispensável examinar as raízes 
destas impossibilidades na história das frustrações do continente para superá-las 
a partir do aqui e do agora, com projetos lúcidos que permitam abrir eficazmente 
caminhos novos para a história.

A mutilação colonial estrutura uma matriz de dependência na América Latina 
que, originada a partir das necessidades comerciais e tecnológicas, se reproduz de 
maneira ampliada nas dimensões monetárias e financeiras que atravessam diversas 
etapas na formação da economia mundial. 

Este capítulo está dividido em cinco seções. A seção 2 dá continuidade ao 
caráter objetivo e subjetivo destes processos de dependência para detectar a raiz 
dos problemas que devemos superar agora.

Após várias tentativas empreendidas, individual ou coletivamente, pelos 
diversos países e a partir de diferentes perspectivas sociais e políticas, no horizonte 
de escapar a essa matriz, a globalização financiarizada das últimas décadas define 
um desafio radical: a integração continental se torna indispensável para enfrentar 
como sujeito histórico o capitalismo em crise estrutural do século XXI. A seção 
3 situa o papel da crise da dívida como alavanca de disciplinamento de nossas 
sociedades em favor da rentabilização nos centros financeiros mundiais, à custa 
da asfixia dos processos de construção do tecido produtivo e de instituições no 
âmbito nacional no continente. A seção 4 descreve os resultados da imposição de 
um regime de acumulação neoliberal e a extensão de vulnerabilidades estratégicas 
em nossas economias.
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A seção 5 apresenta a proposta que o Equador vem defendendo, em foros e 
negociações internacionais nos últimos quatro anos, como uma proposta integral 
para uma nova arquitetura financeira. Esta proposta, que teve resposta generosa 
de movimentos sociais, intelectuais e governos de países irmãos, recupera muitas 
iniciativas recentes e antigas em um conjunto mínimo de transformações institucionais. 
O projeto de três pilares básicos, ainda que não exclusivos, permitiu avançar com 
diversos interlocutores em ritmos diferenciados, em um processo que está 
convergindo agora catalisado pela gravidade da crise internacional.

A nova arquitetura financeira regional (NAFR) será condição necessária, embora 
não suficiente, para garantir que desta vez não se frustrem e asfixiem as aspirações 
dos povos latino-americanos, como ocorreu no passado, seja a partir da derrota 
político-militar, seja a partir da ditadura invisibilizada dos “mercados financeiros”.

Urge, então, uma nova arquitetura financeira que inclua um banco de desen-
volvimento de novo tipo, uma moeda comum, complementária e não excludente, 
e uma rede de segurança financeira alternativa ao Fundo Monetário Internacional 
(FMI), para construir um espaço continental de soberania monetária e financeira 
que viabilize as transformações produtivas e sociopolíticas indispensáveis.

2 A MATRIZ HISTÓRICA DE DEPENDÊNCIA NA AMÉRICA LATINA E A 
DESINTEGRAÇÃO PRODUTIVA E POLÍTICA1

2.1 Conquista, dependência comercial e tecnológica2

A violência da conquista desbaratou, desde o genocídio ou a submissão, a lógica 
interna das sociedades originárias do continente. Desde cima e desde fora, 
começa a organizar-se outro tipo de lógica que substituirá e sobreconstruirá 
diferenciadamente as complexas tramas religiosas, parentais, político-militares e 
comerciais, que reproduziam a coerência dinâmica entre produção e consumo no 
seio das comunidades. Forçadas e brutais reagrupações da população, sob diversas 
formas escravagistas e tributárias, construíram os impérios espanhol e lusitano, no 
hemisfério ocidental, como peças funcionais de um sistema mundial cujo centro 
de comando comercial-financeiro passará sucessiva e sangrentamente do norte da 
Itália aos Países Baixos e dali para a Inglaterra.3

Diferentemente das posteriores colônias da Nova Inglaterra e do Canadá, os 
mercados externos impõem o turbilhão da acumulação “originária”4 do capital 

1.Ver Pérez (2011a). 
2. Ver outras leituras do processo em Bethell (1984) e Burkholder e Johnson (2001). 
3. Ver Wallerstein (1980 e 1991).
4. Ao contrário da visão de Marx, congelada no tempo, de acumulação “originária” ou “primitiva”, cabe falar de um 
processo que se recria permanentemente de separação do produtor de seus meios de produção, incluindo, entre outros 
fatores, o que David Harvey chama “acumulação por despossessão”.
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e da estruturação da América latina como a periferia de seu sistema mundial, com 
mercados internos que se instalam e, eventualmente, surgem de maneira intersticial 
e sempre hierárquica, muito marcados pelos sistemas de castas e pelo poder das 
administrações coloniais que sustentam esta predominância escravagista e servil.

Ambos os tipos de mercado se desenvolveram, não sem permanente interpe-
lação da parte das sociedades locais, a partir da imposição militar do que devíamos 
e não devíamos produzir. Mutila-se e extirpa-se a coerência local entre produção e 
consumo, ao mesmo tempo que se desloca o centro das decisões e, crescentemente, 
da continuidade da reprodução socioeconômica. E a ferida transcende do plano 
material, interiorizando em indivíduos e coletividades o que “podemos” e o que 
“não podemos” fazer. Doravante, se não for indispensável, será sim comum que 
seja gente de fora a portadora de inovações. Dependência comercial e dependência 
tecnológica nascem então gêmeas e se retroalimentam mutuamente.

A organização social do espaço americano será várias vezes definida e redefinida 
a partir das disputas hegemônicas, da decomposição feudal e do desenvolvimento do 
capital na Europa, violentando as dinâmicas endógenas que pugnavam incessantemente 
por se constituir e estabilizar, no marco das matrizes sociais fragmentadas e conflitantes.

A entronização do Império Britânico por meios militares e econômicos como cen-
tro mundial, ao longo do século XVIII, provocará um contraditório e tenso processo de 
refuncionalização dos impérios coloniais ibéricos sob o paradoxo nome, já, desde então, 
de “livre comércio”.5 A reformulação do monopólio comercial que as coroas vinham 
exercendo sobre suas possessões vai além do eixo precursor do comércio triangular com 
escravos e açúcar, e cobrirá paulatinamente uma divisão internacional do trabalho que 
arruinará toda a produção manufatureira, capitalista ou não, encurralando-nos desde 
então na provisão de matérias-primas de origem agromineira.6

As reformas borbônicas na Espanha, mas principalmente as concessões “livre-
-cambistas” com Carlos IV, e as reformas do marquês de Pombal em Portugal não 
só estabeleceram mudanças na geografia econômica da atual América Latina, que 
sobreviveram aos próprios impérios coloniais, como também criaram as readequações 
de suas respectivas administrações coloniais, que, de alguma maneira, estão na raiz 
da posterior divisão política do continente.7

5. Confundido em um mesmo discurso, de maneira subordinada ideológica e politicamente, convive outra versão de 
mercados livres de monopólios de todo tipo, em especial, bancários e proprietários, que se expressarão em processos 
de construção nacional, como Turgot na França, Hamilton nos Estados Unidos e, de alguma maneira, em pensamento 
de líderes latino-americanos, como Bolívar e López Solano. Não obstante, esta visão paradoxalmente também esteja 
presente em autores paradigmáticos do moderno fundamentalismo de mercado, como Adam Smith e Leon Walras.
6. Ver Cain e Hopkins (2003).
7. Ver, por exemplo, Burns (1994).
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A mais estreita relação do Império Britânico com a Coroa Portuguesa, que se 
mudará para o Rio de Janeiro no início do século XIX, incidirá tanto na unificação 
das unidades coloniais portuguesas na América do Sul quanto na fragmentação dos 
vice-reinados espanhóis e na relação do Império do Brasil com as novas repúblicas.8

2.2 Dinâmicas dos mercados internos e externos e construção pós-colonial9

As dialéticas entre mercados interno e externo na etapa pós-colonial, diversas e 
complexas como foram, muito dificilmente podem ser entendidas como o livre jogo 
da oferta e procura, derrotando a ineficiência dos mal-acostumados mercantilistas ou 
protecionistas. Tanto uns quanto outros operaram no marco das relações de força 
estabelecidas pelas armas, pelos monopólios e pela intriga política, em um cruel 
processo no qual acabam triunfando agendas oligárquicas locais com substancial 
submissão aos seus sócios do Norte mais poderosos, fundamentalmente britânicos, 
embora com significativas presenças de projetos franceses e norte-americanos – 
especialmente ligados ao Sul escravagista antes da Guerra de Secessão –, também 
associados, por sua vez, a estratégias britânicas.

Após as revoltas precursoras truncadas dos índios nos Andes e dos negros no 
Haiti, vão sendo derrotados os diferentes projetos radicais de construção nacional 
mestiça, que com plurais conteúdos ideológicos e de classe se lançam a partir de 
Hidalgo e Morelos no México, até Moreno e Belgrano ou Artigas no Rio da Prata, 
passando pelos iluminados episódios de Charcas e Quito. 

Fator importante na consumação da independência constituiu o fato de 
que forças inicialmente realistas, como as de Itúrbide no México, passam em 
diversas partes do continente ao bando rebelde já dizimado para impedir que a 
América Espanhola democrática e moderna, projetada pelos espanhóis e crioulos 
nas Cortes de Cádiz de 1812, se estabilize com o golpe de Estado de Del Riego 
em Madri, enquanto, por sua vez, Bolívar e San Martín convergem no sonho da 
“grande pátria”, assediados internamente, até a asfixia, pelos representantes do 
“livre comércio” ao estilo britânico, como Santander e Rivadavia. Estes mesmos 
interesses lançaram mais tarde o Brasil, a Argentina e o Uruguai no genocídio da 
Tríplice Aliança, para esmagar o vigoroso experimento paraguaio de construção 
de forças produtivas nacionais.10

Em geral, as declarações de construção cidadã e de nação contidas de maneira 
diferente em cada constituição, inspiradas com maior ou menor recato nas revo-
luções democrático-burguesas do Norte, resultavam em elementos legitimadores 
incômodos, para dizer o mínimo, e relegados, quando muito, somente ao papel. 

8. Ver Prado Junior (1960).
9. Baseado em Furtado (1969), Sunkel e Paz (1970), Coatsworth e Taylor (1998) e Bulmer (1994).
10. Ver perspectivas diferentes em Donghi (1992, cap. 2), Bushnell e Macaulay (1988), Graham (1994) e Kinsbruner (1994).
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Já não emolduradas na promessa de ordem mundial que abririam as revoluções 
norte-americana e francesa do fim do século XIX, mas subordinadas à distribuição 
do poder que nasce da Santa Aliança europeia, as construções locais de Estados-
-Nação desenvolvem-se raquiticamente.

Os eixos primário-extrativistas estendem-se desesperadamente para assegurar 
o “sucesso” de cada estado em sua inserção internacional, elemento-chave para 
a reprodução destas economias mutiladas a partir de sua matriz histórica. Mas a 
extensão destas articulações, paralelamente ao crescimento dos portos e das cidades 
vinculadas a seu complexo produtivo-administrativo, requeria o disciplinamento 
de contingentes trabalhistas, direta ou indiretamente necessários, e que poderiam 
contar com o refúgio de meios de produção e de vida, alheios ao controle da rede 
oligárquico-neocolonial em crescimento.

O modelo extrovertido do eixo primário extrativista baseia-se, inexoravelmente, 
em um tipo de competitividade que vê em todo componente local um custo 
que tenha que abater, e, portanto, exige redução do custo sistemático da força 
de trabalho e da natureza, tanto se estão diretamente envolvidos na exportação 
quanto se forem submetidos de uma ou de outra maneira nesta dinâmica na 
reprodução da formação econômica e social de seu conjunto. A sujeição a esta 
inserção externa-chave estabelece uma formação de preços relativos internos 
subordinada e hierárquica, que gradualmente dispõe que o trabalho não pago de 
comunidades e famílias – principal, mas não exclusivamente feminino – subsidie 
crescentemente o capital envolvido nestas articulações, muitas vezes combinando 
com mecanismos servis e até escravos.

A violência contra os povos originários, quilombos, inclusive comunidades 
branco-mestiças de pequenos e médios produtores para mercados relativamente 
autônomos, a dissolução de certos bens da comunidade, a extensão do latifúndio 
e de casas comerciais ou financistas monopólicas e o recrudescimento de formas 
escravagistas, servis e precaristas caracterizam boa parte da transformação socioeco-
nômica do continente, funcionais para a intensificação do nosso papel na divisão 
internacional do trabalho.

Naquela época e agora, as elites liberais, ao estilo do “liberalismo britânico”, 
situam nisso a vocação natural de nossos países e veem em qualquer projeto alternativo 
um atentado à especialização científica e mutuamente benéfica que apregoavam desde 
Smith, Ricardo e os Mill até Friedman e o fundamental da economia convencional 
atual, ignorando a rica produção de teoria econômica – também autoidentificada 
como liberal em muitos casos – ligada à construção nacional na França durante os 
séculos XVII e XVIII, nos Estados Unidos desde a chegada dos europeus à Bahia de 
Massachusetts até o começo do século XX, e na Alemanha durante o século XIX, 
com List e a chamada Escola Histórica.
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Pouco eco teriam novas sacudidas na política e na sociedade que novamente 
viriam do Norte, como as revoltas de 1848, os movimentos antilatifundiários e 
socialistas, a derrota escravagista e a libertação nacional nos Estados Unidos, a onda 
revolucionária da cidade de Paris nem sequer o ímpeto industrialista ianque, prus-
siano, russo e francês – embora a sedução positivista-cientificista tenha justificado 
vários projetos autoritários. A reivindicação das estreitas camadas intelectuais tende 
agora a justificar a tirania das elites para domesticar, com sangue, nossa barbárie – e, 
se fosse possível, “melhorar a raça” – e encaminhar-nos ao progresso, encarnando 
na modernidade do Atlântico Norte. 

Com esse amparo ideológico, não faltarão genocídios, como a chamada 
Conquista do Deserto, e tentativas europeias de reconquista, como no México 
de Maximiliano ou na ocupação da República Dominicana. Não faltarão, claro, 
revoltas populares e intelectuais de outros matizes, como a de Benito Juaréz ou 
as revoltas liberal-radicais em várias partes do continente, mas pareceria que em 
muitos casos, foram mais definidoras as múltiplas guerras fratricidas.

Os países da América latina, desde então, não só cresceram uns às costas dos 
outros, como também às cotoveladas, competindo pelos mesmos mercados, mais 
ou menos com as mesmas ferramentas e os mesmos produtos.

2.3 A “segunda conquista” da América Latina e as forças internas de mudança11

A subordinação periférica ao desenvolvimento do mercado mundial centrado no 
Atlântico Norte, e dominado comercial e financeiramente pelo Império Britânico, 
define um processo desigual, contrafeito e fragmentado dos mercados internos e 
gradualmente asfixia os mercados regionais. Principalmente até o último terço do 
século XIX, quando uma onda de investimentos do Norte intensificará o modelo 
primário-extrativista, com a multiplicação de enclaves e de seus efeitos dissolventes 
sobre outros tipos de articulações territoriais, coincidindo com um período de 
expansão fabulosa do comércio mundial, da financiarização e do capitalismo que 
alguns autores tipificam como uma primeira “globalização”.

Os apologistas identificam esse período com o triunfo das bondades da 
versão britânica do “livre comércio” e das vantagens comparativas. Haveria que 
se recordar que não foi só o fruto de perpétuas guerras no centro do sistema, mas 
também a substituição do tráfico de escravos pelo tráfico de ópio como principal 
operação mercantil do mundo inteiro na segunda metade do século XIX, após as 
Guerras do Ópio lançadas pela rainha Vitória da Inglaterra, quando a China tentou 
impedi-lo à sua Companhia das Índias Orientais, e a seus bancos; a abertura de 
mercados a tiros de canhão por toda a Ásia (incluindo o Japão); a destruição 
de forças produtivas no subcontinente indiano, a utilização da fome como forma de 
domesticação política em Bengala e na Irlanda; e a nova onda de cruéis conquistas 
e distribuições coloniais na África e Ásia, entre as diversas potências europeias 
(Davis, 2001).

11. Em referência a Topik e Wells (1998); ver, também, Mora (2008).
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Fazem parte da mesma lógica o desmantelamento dos impérios decadentes, 
como o espanhol e o otomano, e a constituição do império colonial norte-americano, 
estrangulando as lutas de libertação nacional de Cuba, Porto Rico e Filipinas, entre 
outros povos, e sistematizando suas intervenções militares em outros países, como 
no Haiti e na Nicarágua.

3 CONSTRUÇÃO NACIONAL MODERNA, DÍVIDA EXTERNA E CRISE FISCAL

3.1 A construção nacional na época do capitalismo monopolista do Estado12

Como a história nunca é linear, a América Latina teve décadas muito importantes 
de construção nacional, que começaram diferentemente, mas que tenderam a 
generalizar-se depois da Segunda Guerra Mundial.

A derrota das forças fascistas na Segunda Guerra Mundial consolidou um 
balanço de forças que permitiu uma significativa mudança nos padrões dinâmicos 
de distribuição da renda, fonte das taxas mais altas de crescimento exibidas pelas 
economias tanto do Norte como do Sul. Estabilizam-se as experiências de sucesso, 
como a do New Deal dos anos 1930 nos Estados Unidos, e foi generalizado um 
pacto social-democrata na Europa Centro-Ocidental e nórdica, que paulatinamente 
se estenderá até o Sul. Estabelece-se um bloco de países de socialismo de Estado. 
Avança-se com o processo de luta pela libertação nacional, que abriu as portas para 
o desmantelamento dos antigos impérios coloniais, criando inclusive expectativas 
mais ambiciosas em certas regiões da periferia, como a própria América Latina.

Premissa central nesse processo é o fortalecimento das capacidades nacionais, 
que nascem espontaneamente a partir dos mecanismos de compensação financeiros 
e fiscais que começam a ensaiar-se no âmbito nacional, tanto no Norte como no 
Sul, principalmente após a crise estrutural mundial que precede a Primeira Guerra 
Mundial e a quebra do padrão ouro, ressuscitando em muitos casos ferramentas 
anatematizadas como “mercantilistas”. 

Não obstante, as complicações do próprio desenvolvimento do capitalismo 
moderno como sistema mundial, com as alternâncias geográficas aninhadas no 
próprio ciclo, requerem agora sofisticações, como aquela da extensão de prática 
de banco central. Ali onde os “money doctors” não conseguiram constituir institui-
ções específicas, normalmente privadas durante os anos 1920, os blocos de poder 
definiram delegações dos Estados a um ou vários bancos privados específicos, com 
os respectivas correspondentes nacionais, para cumprir essas tarefas, em crescente 
diferenciação com o modelo de banco nacional das décadas passadas (Drake, 1989; 
1994; Flandreau, 2003).

12. Santos (2010) e Donghi (1992, cap. 6).
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Os diversos episódios localizados de depressão durante os anos 1920 e a 
gravidade da depressão generalizada após o crash da bolsa de 1929 tornaram obri-
gatórias as inovações institucionais de diversas origens em todo o globo. Pouco a 
pouco se articularam em resposta adequados modos de regulamentação internos 
– combinações específicas de políticas econômicas e institucionais – e, a partir dali, 
também, as condições para significativos desenvolvimentos das forças produtivas 
internas, orientadas a sustentar dinâmicas de mercados domésticos, transformando/
disputando, no processo, a predominância das lógicas de quem vive de rendas e 
das burguesias “compradoras”. Estas dinâmicas estiveram condicionadas, claro, 
pelas tendências históricas de polarização social, pelo colonialismo interno e pelo 
balanço de poder das lutas sociais.

A América Latina mostra, nesse sentido, uma série de brilhantes experiências 
institucionais, do mais diverso até o mais contraditório cunho político, mas sempre na 
base de trajetórias nacionais específicas, tanto no plano objetivo quanto no subjetivo.

Sob específicas mobilizações sociais e intelectuais que articularam as apropriadas 
alianças de classe entre a burguesia emergente e os setores trabalhadores assalariados 
no processo de “integração” social, desenvolveram-se, nos anos 1930, processos 
precursores muito significativos de industrialização por substituição de importações 
no Brasil de Vargas, no México de Cárdenas e na Argentina de Perón. Processos de 
industrialização que, nesta primeira etapa, mais autônoma, enfatizam particularmente 
a produção de meios de produção, principalmente infraestrutura, energia e algo da 
indústria pesada (Fausto, 2003, p. 165-194; Sikkink, 2009, p. 153-212).

Quando as condições históricas não alcançaram tanto, ao menos se realizaram 
engenhosos esforços para evitar que o golpe da crise internacional afetasse em 
demasia as sociedades nacionais, com resultados diversos, como no Chile, na 
Colômbia, no Peru e no Equador.

A experiência peronista dos anos 1940 e 1950 na Argentina talvez marque 
uma das transformações sociais e produtivas mais aceleradas, cuja promessa histórica 
somente pôde ser apagada temporalmente após vários ensaios ditatoriais, principal-
mente após o retorno e a morte de Perón nos anos 1970.

O varguismo brasileiro, por sua vez, apresenta uma série de peculiaridades, 
estendidas sobre um período mais longo, que desatariam processos incessáveis 
de projeção industrial e geopolítica que sobreviveriam, inclusive, no tempo das 
ditaduras militares, chamadas a sufocá-lo como projeto.

Sem pretender ser exaustivo, cabe destacar que esses processos de industrialização, 
inclusive após serem capturados pelas transnacionais que reciclaram suas tecnologias 
obsoletas no Norte, elevando a vulnerabilidade externa, não só se articularam como 
produto de processos políticos nacional-populares – e consequentemente os 
patrocinaram –, mas, no caso do Chile de Frei e de Allende, estiveram ligados a 
intensificações democrático-radicais.
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Em todo caso, como já mostrou a revisão do século XIX com tentativas de 
diversos tipos de construção nacional, mais que um esgotamento endógeno do 
regime de acumulação de industrialização por substituição de importações, foram 
derrotas político-militares as que frustraram os diversos ensaios de dar saltos quali-
tativos na construção da cidadania e da nação durante o século XX. Por militares, 
novamente, como realidade por trás da suposta “mão invisível”.

É preciso ressaltar, entretanto, que o que não se conseguiu a sangue e fogo 
por meio militar, acabou se resolvendo, em condições de legitimação e de maneira 
muito mais estendida, pela ditadura invisível dos “mercados financeiros”.

3.2 Dívida externa e desmantelamento das capacidades nacionais13

Nesse ponto se apresentará rapidamente o papel da dívida externa em uma perspectiva 
global, pois é muito importante entender o papel do serviço da dívida pública no Sul 
como um elemento-chave de reconstituição e recomposição dos poderes neocoloniais 
e de renda, para os quais a ordem mundial fundamentada nos Acordos de Bretton 
Woods tornou-se inconveniente.14 Trata-se de um conjunto de estratégias no marco 
das relações de força nas quais o neoliberalismo tem um papel fundamental.

Durante os “anos dourados” do capitalismo, após a Segunda Guerra Mundial, 
as estruturas de poder no Norte viram-se obrigadas a um processo de balanço de 
capital e trabalho que assediava permanentemente as condições de rentabilidade 
do capital nos países do Norte. Dessa queda somente se pode recuperar com a 
aplicação de políticas neoliberais e de mudança de correlação de forças entre classes 
que inclua uma mudança radical nas condições de distribuição da renda.

Nessa mudança na correlação de forças em favor do capital, foram fun-
damentais duas estratégias básicas. Na primeira estratégia, a financiarização, o 
produto interno bruto (PIB) mundial mostra nos últimos cinquenta anos uma 
tendência cada vez mais volátil e cada vez mais decrescente em um claro contraste 
com qualquer medida do capital fictício ou dos derivados financeiros, que têm 
um crescimento exponencial.15

Hoje existe somente nos derivados financeiros uma medida parcial do grau 
de especulação, o equivalente a várias dezenas do PIB mundial em dívidas. Está se 
falando, então, de um problema de insolvência estrutural que não pode ser resolvido 
por meio de injeções de liquidez, como se pretende atualmente.

13. Santos (2006), Donghi (1992, cap. 7) e Toussaint ([s.d.]).
14. É ilustrativo ver o caráter da discussão no projeto original em Boughton (2002) e a relação com a discussão latino-
-americana em Rock (1994), Helleiner (2006, p. 943-967) e Helleiner ([s.d.]). 
15. Ver, por exemplo, para mais sustentação, Pérez (2009; 2010a) e Dierckxsens (2011).
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A segunda grande estratégia de recuperação da rentabilidade esteve ligada ao 
processo de descolonização industrial, na busca de espaços de menores salários, no 
marco dos quais se cria um sistema de desequilíbrios globais que estão diretamente 
ligados com estes mecanismos de autorreferenciação dos movimentos financeiros.

O volume das transações geograficamente localizadas deveria, por exemplo, 
mostrar que o fluxo mais grosso de financiamento deveria dar-se de uma China supe-
ravitária para os Estados Unidos deficitários, mas o grosso das transações financeiras 
se dá no interior dos Estados Unidos, no interior da Europa, no interior da Cidade 
de Londres e entre estes polos fundamentais do coração do sistema (Rey, 2008).

Esse deslocamento dos fluxos financeiros, da lógica de reprodução do capital 
fictício, a respeito da economia real, tipifica a gravidade da crise estrutural do sistema 
que estamos vivendo.

No marco desse processo de rentabilização artificial de investimentos, a criação 
artificial de uma dinâmica de crescimento da dívida pública transformou-se em 
um elemento de transferência fundamental do excedente dos povos, das nações, 
para a oligarquia financeira.

O crescimento do endividamento dos países do terceiro mundo durante esse 
período de recomposição dos lucros no Norte aumenta, mas até o fim dos anos 1970 
os níveis de endividamento eram manejáveis (Marichal, 1988; UNCTAD, 2011).

Não foi o endividamento irresponsável do Sul que criou a insustentabilidade 
da dívida, mas o aumento unilateral das taxas de juros por parte dos Estados 
Unidos e a conseguinte apreciação relativa do dólar americano, no qual estavam 
denominadas as dívidas, somados ao desesperado e recorrente esforço de todo o 
Sul para baratear suas exportações na corrida para o fundo, para não perder espaço 
no mercado. Financiarização e globalização são partes de um mesmo processo 
alavancado de maneira fundamental pela crise da dívida dos anos 1980.

A partir de então, com a crise da dívida dos anos 1980, estabelece-se uma dinâ-
mica de endividar-se mais para pagar a dívida, com a instalação crônica de crises fiscais, 
processo de ajuste estrutural recessivo e permanente que afetou sistematicamente uma 
base impositiva frágil desde o início, em geral, no seu caráter regressivo.

4 NEOLIBERALISMO, FRAGILIZAÇÃO DO APARELHO PRODUTIVO, DA 
DINÂMICA DOS MERCADOS INTERNOS E DOS SUJEITOS HISTÓRICOS

Com a chantagem da dívida externa, a convergência das forças domésticas e 
internacionais, coordenadas a partir da imposição do FMI e do Banco Mundial, 
permitiu gerar políticas de ajuste com efeitos claríssimos sobre a incapacidade de 
relançar o crescimento por esta redução tão significativa da taxa de investimentos 
com respeito ao PIB.
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Enquanto nos anos dedicados à industrialização por substituição de importações 
– ao menos desde os anos 1940 até os 1980, dos quais se têm estatísticas comparáveis –  
a parte da renda nacional dedicada a gerar novas capacidades produtivas esteve entre 
25% e 30%, com a aplicação do chamado “modelo de mercado”, do suposto modelo 
da eficiência que iria atrair o investimento, teimosamente, esta taxa cai a níveis que 
estão entre 15% e 18%, como se pode apreciar nos números da Comissão Econômica 
das Nações Unidas para a América Latina (Cepal).16 

Sem dúvida, parte substancial dessa redução do investimento tem a ver com 
o pagamento, em muitos casos trapaceado, da dívida pública externa, consequen-
temente incrementada com mecanismos de juros sobre juros e estatização graciosa 
da dívida privada. Não obstante, fundamentalismos doutrinários completaram 
a tarefa, ao impossibilitar sistematicamente os então sobreviventes recursos de 
crédito soberano que tivessem permitido compensar a crescente restrição externa.

A própria integração regional – com o projeto adequado, aprendendo com as 
experiências positivas ainda que limitadas no México, no Brasil, na Argentina e no 
Chile, e os inícios dos esforços sub-regionais no Pacto Andino, por exemplo – teria 
dado uma resposta alternativa a esta perda constante de capacidades produtivas.

O efeito dessa redução da taxa de investimento faz parte de uma ofensiva 
do capital contra o trabalho, ao debilitar a demanda de trabalho assalariado, que 
reduz a participação da remuneração dos trabalhadores no PIB, de maneira radical, 
em tempos curtíssimos.

A queda da participação dos salários no PIB, que não necessariamente reflete 
o fundamental da distribuição pelas condições de heterogeneidade estrutural na 
América Latina, terá efeitos multiplicadores sobre outros segmentos das classes 
trabalhadoras não assalariadas, o que significará um aumento em termos absolutos 
e relativos, tanto da indigência como da pobreza durante o período, o que somente 
se vê atenuado com o advento dos governos progressistas na última década (Pérez, 
2009; Cepal, 2011). 

Diferentemente da tendência anterior à diminuição do número de pobres 
durante o regime de acumulação de industrialização por substituição das 
importações – com todas as suas tendências oligopólicas e transnacionais –, 
a aplicação das políticas de austeridade dos ajustes neoliberais implica um contínuo 
e agudo crescimento do número absoluto de pobres.

Mas não só no plano social essa degradação civilizatória tem resultados nega-
tivos verdadeiros, mas no plano de seus próprios critérios de avaliação, as políticas 
de ajuste neoliberal e as políticas de austeridade são um fracasso. Se diminuir o 
investimento e comprimir os mercados, o crescimento do PIB será reduzido (Pérez, 

16. Ver Pérez (2009) e Cepal (2011). 
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2009; Cepal, 2011). No período de substituição de importações (1950-1981),  
a média do continente esteve 2,6% à frente do crescimento frágil e volátil do 
período neoliberal (1983-2000), que não chegou a 1,2% (Pérez, 2009; Cepal, 2011). 

Isso também pode se dizer em relação ao resultado do setor externo, que, 
embora realmente apresente em média uma tendência negativa durante todo o 
período de substituição de importações, pela dependência tecnológica de maqui-
nários e de insumos, acontece durante o período neoliberal, mas desta vez pela 
importação de consumo visível de produtos de luxo por parte dos setores de altos 
salários. Esta vulnerabilidade externa se reflete em um elemento endógeno e retro-
alimentador de aquisição de mais dívida externa. As desesperadas desvalorizações 
em busca recorrente de excedentes de divisas para pagar esta dívida só a tornam 
mais onerosa e impagável.

No plano fiscal, as políticas de austeridade instalam de maneira crônica uma 
geração de deficit ano após ano que incrementará a dívida pública sem solução.  
O deficit fiscal dos anos 1950 e 1960 se reproduz ao cabo de poucos anos, também após 
a corrupção generalizada das privatizações e dos dolorosos ajustes orçamentários com 
todos os custos sociais, o aumento da pobreza, do desemprego, da destruição do aparelho 
produtivo, da destruição do tecido social e do tecido democrático. Esta vulnerabilidade 
fiscal, novamente, é outro dos fatores retroalimentadores, agora já endogeneizado, para 
criar a necessidade permanente de mais e mais dívida governamental.

Tudo isso no marco de uma maior dependência de fatores exógenos, devido 
a um maior grau de abertura (exportações + importações/PIB), como em uma 
maior propensão de importar. A conjuntura latino-americana da última década 
apresenta indicadores favoráveis, em boa parte devido a uma inusitada melhoria nos 
termos de intercâmbio sem paralelo nos últimos 110 anos de história do comércio 
exterior latino-americano, e isto pode dar lugar a confianças infundadas a respeito 
da capacidade das neutras economias de enfrentarem a crise mundial, sem negar a 
relevância de importantes esforços domésticos freando o ímpeto neoliberal.

5 NOVA ARQUITETURA FINANCEIRA: CONDIÇÃO NECESSÁRIA, EMBORA NÃO 
SUFICIENTE, PARA AVANÇAR EM UMA INTEGRAÇÃO SUPERIOR

5.1 Antecedentes de integração regional

É no marco dessas mudanças da condição macroeconômica do continente que 
a integração torna-se fundamental. Não somente é imperativo contar com uma 
capacidade de resposta local perante o poder dos grandes atores internacionais, mas 
também com o potencial de desenvolvimento de um mercado interno integrado, 
que pode dar viabilidade a processos de desenvolvimento das forças produtivas e 
de construção societária, frustrados na trajetória dos últimos séculos.
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A integração comercial – iniciada sob uma orientação desenvolvimentista 
durante o regime de acumulação por substituição das importações e no marco 
das negociações mundiais do Acordo Geral de Comércio e Tarifas e a Associação 
Latino-americana de Livre Comércio (ALALC), com avanços significativos, mas 
limitados, na medida em que sua subordinação às necessidades de reciclagem 
industrial de tecnologias, que padeciam de obsolescência moral no Norte por parte 
das transnacionais – acarretava um padrão específico de importações que deixava 
de atender as possibilidades de compenetração entre vizinhos, competindo pela 
sede destas reciclagens sobre a base do cultivo de mercados locais e respaldos 
estatais. Entretanto, a primeira década do Pacto Andino, por exemplo, permitiu 
um auspício à industrialização tardia de seus países-membros em condições de 
programação produtiva para mercados sub-regionais, mudando qualitativamente 
o conteúdo das balanças comerciais bilaterais.

Embora os anos 1970 tenham presenciado uma poderosa mobilização 
popular latino-americanista em meio à luta pela mudança social e pela democracia, 
fortemente acompanhada por intelectuais e funcionários de todas as tendências, 
a mudança de década marcou uma súbita mudança de conjuntura, como já 
mencionado anteriormente.

A crise dos anos 1980 deu lugar a um generalizado processo de salve-se quem 
puder, que lesou seriamente os mecanismos de integração vigentes e enfraqueceu 
os fluxos de comércio intrarregional, em boa parte devido a fatores monetários 
fruto da ansiedade de cada país em obter do outro um excedente de divisas para 
pagar a dívida.

A imposição de modelos de regulamentação neoliberais a partir dessa crise 
eventualmente permitiu voltar os olhos para os mercados regionais no que foi 
chamado de “novo regionalismo” ou “regionalismo aberto” (Sela, 2010a), como 
um passo de abertura no sentido “britânico” de livre comércio para a utopia do 
neoliberalismo global.

A partir dessa perspectiva, processa-se em diversos tempos políticos uma 
convergente funcionalização que envolverá mudanças de nomes e de associações. 
Esquemas de alcance sub-regional, como a Comunidade Andina (CAN), o Mercado 
Comum do Sul (Mercosul), o Sistema de Integração Centro-Americano (Sica) e a 
Comunidade do Caribe (Caricom), bem como esquemas de alcance regional, como 
a Associação Latino-Americana de Integração (Aladi) e a Associação de Estados do 
Caribe (AEC), buscam, desde então, inutilmente, constituir sobrepostos mercados 
comuns sobre a base tarifária externa comum e a liberalização tarifária interna, ao 
mesmo tempo que avançam os compromissos extrarregionais multilaterais, como 
aqueles adquiridos em torno da Organização Mundial do Comércio (OMC), 
constituída em 1995 como uma série de tratados bilaterais de “livre comércio” e 
de “proteção de investimentos”.
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A “perfuração” dos impostos externos comuns e a assimetria produtiva, inclusive 
se o plano formal aparecesse como parelho, faz com que as relações comerciais se voltem 
a reforçar nosso papel primário extrativista na divisão internacional do trabalho.

A evidência do mencionado fracasso das políticas neoliberais no interior dos 
países e de sua contraparte regional fez com que se fossem articulando coalizões 
internas que questionavam o modelo, inclusive se o exemplo mexicano, com o 
Tratado de Livre Comércio para a América do Norte (TLCAN), de 1994, seduzia 
a partir do “sucesso” rápido e localizado das manufaturas e se o Chile se mostrava 
ao mundo como a realização de um experimento neoliberal que sobrevivia sem 
contratempos à transação democrática.

Após décadas de crises recorrentes, econômicas e políticas, diversos países 
começam a optar por governos que contestam o ideal neoliberal e começa a se 
perfilar não somente a mudança das políticas internas, mas também uma transição 
dos esquemas regionais e sub-regionais para novas prioridades, como a redução 
de assimetrias estruturais, a vinculação dos esforços integradores com objetivos 
e movimentos sociais, a homologação de direitos e a consolidação e defesa da 
democracia, a sustentabilidade ambiental e a voz das localidades envolvidas etc.

Ponto crucial dessa nova onda pós-neoliberal é a derrota da iniciativa norte-
-americana da Área de Livre Comércio das Américas (Alca) em Mar del Plata em 
2005. Em paralelo avançam negociações em diversos ritmos e diversos interlocu-
tores, articulando com maior ou menor intensidade a nova perspectiva, incluindo 
o que finalmente seria a Unasul, a Alternativa Bolivariana para a América Latina 
(Alba) e, recentemente, a CELAC. Entretanto, as condições estruturais internas 
e externas, fruto da matriz histórica de dependência detalhada no princípio deste 
capítulo e exacerbada durante décadas neoliberais, persistem.

As estruturas de poder ligadas a essas condições conseguiram continuar sua 
ofensiva em uma guerra de posições cujo instrumento fundamental consiste em 
enredar os nossos países em uma série de novos compromissos internacionais 
– fundamentalmente, tratados bilaterais de livre comércio e de investimentos, às 
vezes maquiados sob formas mais sutis – que, a partir das argúcias jurídicas, com-
plementam outros mais velhos, inclusive aqueles nascidos no marco de regimes 
anteriores de acumulação, para continuar com o desmantelamento neoliberal das 
capacidades nacionais, contrário à vontade dos povos.

É nesse marco que se instala gradualmente, e acompanhada desde o início pelos 
movimentos sociais, a demanda por uma nova arquitetura financeira regional.17

17. Ver, por exemplo, Pérez (2011b).
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A proposta de uma nova arquitetura financeira tinha nascido na última 
década do século XX como uma crítica da direita à “generosidade excessiva” do FMI 
e aos arranjos institucionais domésticos e globais estabelecidos pelo Consenso de 
Washington, incluindo muitos pontos válidos a respeito da estrutura de incentivos 
e da coerência dinâmica dos atores. Mas é a partir da América Latina que começa 
a disputar-se este termo em uma perspectiva mais progressista, principalmente 
após as crises financeiras nacionais que se multiplicam desde a “crise da tequila”, 
de 1994, e que culminaram com a crise argentina de 2001.18

A última década do século XX viu generalizado no âmbito mundial o termo 
em um horizonte claramente ligado a um esforço pós-neoliberal do mais amplo 
espectro, cujo momento mais sobressalente foi a Assembleia Geral Extraordinária 
das Nações Unidas, convocada em 2008 pelo seu então presidente, o nicaraguense 
Miguel D’Escoto, com o respaldo dos países da América Latina,19 em particular 
dos menores. A convocação para discutir a crise financeira mundial alegava que 
deveriam ser todas as nações da Terra – naquela época o G-192 –, e não o G-20, 
que deveriam assumir coletiva e democraticamente estas decisões que, como 
lastimosamente vem se constatando, afetam a humanidade inteira, em particular os 
seus segmentos mais vulneráveis.

Em meio a uma significativa mobilização da sociedade civil internacional, 
chegou-se, em meados de 2009, com um relatório apresentado por uma comissão 
de peritos, presidida pelo Prêmio Nobel Joseph Stiglitz, com uma análise que 
claramente situava a responsabilidade nos setores do poder no Norte e um conjunto 
detalhado de reformas e regulamentações que já continha um importante nível 
de consenso com setores que gravitavam o poder fático e institucional mundial.20 
Sobre esta base articulou-se uma negociação que foi concluída com a assinatura de 
uma série de compromissos formais por parte dos 192 plenipotenciários de seus 
respectivos governos, mas que por falta da adequada mobilização política posterior 
não pôde levar-se à prática, sequer em tudo o que corresponde ao mandato interno 
do próprio Sistema das Nações Unidas, do qual se supõe que a Assembleia Geral 
é a instância máxima.

18. Ver, para ilustração, Pérez (2006).
19. Refletido por exemplo nas discussões da primeira Cúpula da América Latina e o Caribe sobre Integração e Desen-
volvimento (CALC), realizada em dezembro de 2008 em São Salvador, Bahia, Brasil, assim como na Declaração sobre 
A crise econômica Internacional e América Latina e o Caribe, adotada por consenso dos estados-membro do Sistema 
Econômico Latino-Americano (Sela), na XXXIV Reunião Ordinária do Conselho Latino-Americano, de novembro de 
2008; e na Reunião de Cúpula da Unidade da América Latina e o Caribe, celebrada em Cancún, México, em 22 e 23 
de fevereiro de 2010.
20. Ver Stiglitz (2010). Mais tarde, parte desse grupo tentou atualizar, de acordo com o agravamento da crise, as 
propostas, partindo de um consenso mais amplo de intelectuais, incluindo vários prêmios Nobel de economia adicionais no 
âmbito da presidência do G-20, mas desta vez sem conseguir a adequada participação da sociedade civil, ver Fitoussi, 
Stiglitz e Paris Group (2011). O autor desta nota teve participação ativa em todo este processo.
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O documento resultante da Assembleia Geral Extraordinária de junho de 
2009 e o relatório da comissão de peritos que lhe serviu de insumo marcam claras 
diferenças com todas as definições do G-20, com exceção das de abril de 2009, 
que foram claramente produto do temor dos círculos oligárquicos diante da 
potencialidade da ação coletiva, em particular o levantamento do veto de décadas 
por parte dos Estados Unidos à emissão dos direitos especiais de movimentação, 
impulsionada pelo Equador tanto no seio da Comissão como nas negociações na 
assembleia geral e no discurso do presidente Rafael Correa.21

Entre as propostas impulsionadas no processo como parte do projeto da nova 
arquitetura financeira que mudasse a relação entre as finanças e a produção, e a 
articulação entre o Estado, as corporações e a economia popular, e que patrocinasse 
uma renegociação na divisão internacional do trabalho, chama-se atenção para os 
problemas dos países em desenvolvimento, para a reformulação das instituições finan-
ceiras internacionais e para a transformação do sistema internacional de reserva sobre 
a base de arranjos bloco-regionais, como os que estão sendo propostos na seção 5.2.

5.2 Uma resposta histórica à dependência e uma resposta  
urgente à crise internacional22

Essa proposta foi parte da discussão técnica e acadêmica no Equador há mais de 
uma década23 e encontrou a possibilidade de projetar-se à raiz da poderosa iniciativa 
do presidente Chávez em torno do Banco do Sul. O início das negociações formais 
entre Venezuela, Argentina e Bolívia, em fevereiro de 2007, permitiu que a partir do 
Equador se contribuísse ao debate, agora já enriquecido pela incessável referência 
simbólica e pela maré política que suscitou. Em Quito, no dia 3 de maio de 2007, 
sob a presidência de Rafael Correa, os ministros representantes da Venezuela, da 
Argentina, da Bolívia, do Equador, do Brasil e do Paraguai assinaram o acordo básico 
que faz referência a uma nova arquitetura financeira – banco de desenvolvimento, 
alternativo ao FMI, e moeda comum. Em Buenos Aires, no dia 9 de dezembro 
de 2007, como último ato do governo Kirchner, os presidentes da Argentina, da 
Bolívia, do Brasil, do Equador, do Paraguai, do Uruguai e da Venezuela assinam a 
ata de fundação do Banco do Sul, que, além da nova arquitetura financeira, contém 
detalhes e princípios transformadores que vêm sendo desenvolvidos por meio de 
duras e longas negociações.

21. A proposta, é claro, era mais ambiciosa e continua sendo objeto de negociação em vários marcos internacionais, 
incluindo a emissão anual e a responsabilidade coletiva do Norte de financiar com os DES (direitos especiais de saque) 
que lhes corresponde – sem pressões orçamentárias, nem inflacionárias, nem, conforme o esquema proposto, custos 
financeiros – os problemas mais diligentes da estrema pobreza, fome e crise ambiental exacerbados pela crise; para 
mais detalhes, ver Pérez (2010b). 
22. Para visões alternativas, ver UNCTAD (2007), Titelman (2006), Ocampo (2006) e Biancareli (2011).
23. Ver Sela (2010b; 2010c), Espina (2010), Estay (2010) e Pérez (2010c). 
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A proposta da NAFR nasce ao mesmo tempo da corrente histórica de cons-
truções nacionais truncadas, e a partir da necessidade urgente de perfilar respostas 
diante da implosão financeira da crise estrutural internacional.

O primeiro vetor foi examinado em suas implicações previamente, e corresponde 
agora mencionar algo a respeito do segundo, que rapidamente pode tornar-se o coveiro 
do novo processo de integração latino-americana.

Enfrentar essa crise requer superar a unipolaridade e recuperar o sujeito histórico. 
A mesma ponta da pirâmide econômica – vinculada aos interesses financeiros especu-
lativos, ao complexo industrial militar e aos interesses ligados ao controle dos recursos 
naturais – é a que provoca a crise e a que, agora, define o curso dos acontecimentos e 
de como está se atuando perante ela.

A NAFR é uma tentativa de repensar o tema da crise a partir das suas origens; 
uma origem que, por um lado, está ligada às condições estruturais da produção e que, 
por outro lado, imperiosamente, leva a pensar em uma saída que considere a transfor-
mação do aparelho produtivo, dentro de um sistema financeiro muito mais saudável.

De fato, uma das características estruturais que levou à crise é a hipertrofia 
do sistema financeiro, que, em condições parasitárias, asfixiou o aparato produtivo, 
tanto no centro como na periferia, e gerou condições exacerbadas de especulação e 
de extração de excedentes desde a esfera da circulação, sobre o aparelho produtivo, 
como se mostrou com o mecanismo da dívida externa.

Por isso, agora se torna tão importante a recuperação da coerência produtiva a 
partir dos parâmetros da sustentabilidade e da redistribuição. Assim, é indispensável 
colocar esta exuberância irracional nos moldes do que é conveniente, do tipo de 
inovação que permita o desenvolvimento da produção, enquanto busca mudar a 
relação de serventia que tem a produção com respeito à especulação financeira.

Da mesma maneira, a busca de uma saída para a crise financeira internacional, 
a partir dos países “do Sul”, implica reconhecimento de outras dificuldades e como 
dar uma resposta. Assim, por exemplo, o tema da divisão internacional do trabalho 
vinculada ao financiamento para o desenvolvimento: temos um nicho de mercado 
na divisão internacional do trabalho que gera deficits estruturais na balança comer-
cial e que temporariamente se resolve com a dívida externa ou com investimento 
estrangeiro direto; mas se depois tivermos que pagar com grande aumento este 
financiamento para o desenvolvimento, o buraco não só poderá aumentar, mas 
é, em termos contábeis, como um desfalque do patrimônio de um país e de uma 
nação, seja em sua força de trabalho, seja em seu patrimônio natural. O resultado: 
uma condição sistêmica adicional de dependência Norte-Sul, que é insustentável.
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Nesse contexto, e tentando perfilar respostas concretas, surge uma série de 
propostas correspondentes ao projeto de uma nova arquitetura financeira regio-
nal, cuja base é atender às necessidades de financiamento articulando uma saída 
de caráter multipolar. Os processos de integração, neste caso, desempenham um 
papel transcendental, dado que o reconhecimento de um mundo cada vez mais 
complexo e diverso torna crucial o avanço, paralelamente, em mecanismos de 
coordenação de blocos regionais, como os acordos monetários regionais. Daí a 
necessidade de se apresentarem mecanismos que avancem a uma maior e mais 
estreita coordenação macroeconômica, de acordo com as condições e as realidades 
econômicas e políticas de cada região.

Não obstante, esses processos devem ser geridos fora do espírito neoliberal 
do passado, fora da restrição e das políticas pró-cíclicas convencionais que vêm 
sendo aplicadas em diferentes ritmos em nossos países. Devem transformar-se em 
acordos que contemplem, de maneira sustentável, a possibilidade de impulsionar 
o crescimento, o desenvolvimento, o emprego, sem se preocuparem em assumir 
posições estratégicas defensivas diante de ataques especulativos.

A aspiração é que, a partir da coordenação das “coordenações regionais”, 
como o que está fazendo a América do Sul com o Bando do Sul e a NAFR, ou 
que se realiza com a iniciativa Chiang Mai na Ásia, se consigam resultados e saídas 
concretas e imediatas perante a crise.

5.3 Atributos, condições e eixos da NAFR

A nova arquitetura financeira regional parte de três características básicas ligadas 
aos elementos que são cruciais para sair da crise.

Primeiramente, deve-se fundamentar em uma institucionalidade democrática. 
Não se pode reproduzir uma situação na qual o valor do capital ou aporte defina 
a governança destas instituições. Criar instituições onde se resgate o princípio de 
um país, um voto, constitui um elemento essencial para a institucionalidade da 
nova arquitetura financeira que está nascendo.

Depois, as instituições e os mecanismos devem incorporar o financiamento 
sustentável e devem ser eficientes, com um componente claro e transparente de 
subsidiariedade, cuja continuidade deverá ser avaliada permanentemente em 
contraste com os benefícios sociais e econômicos que forem sendo obtidos para 
os países. Devem incluir, de igual maneira, elementos de validação em termos de 
mercado que permitam, em condições de desenvolvimento desigual dos diferentes 
países, que sejam sustentáveis política, ambiental e economicamente no tempo.
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Finalmente, a integralidade: não é possível ter medidas remendadas. Por isso o 
projeto da NAFR está concebido para conter, no mínimo, três eixos fundamentais 
(figura 1).

FIGURA 1
A proposta equatoriana para uma nova arquitetura financeira regional

Elaboração do autor.

5.4 Os três pilares básicos da NAFR

5.4.1 O Banco do Sul

Em primeiro lugar está o Banco do Sul, como o eixo fundamental, que não deve 
ser entendido como mais um banco de desenvolvimento, mas como o coração 
da transformação da existente rede de bancos de fomento na América Latina. 
Em setembro de 2009, os presidentes da Argentina, da Bolívia, do Brasil, do Equador, 
do Paraguai, do Uruguai e da Venezuela assinaram o Convênio Constitutivo do 
Banco do Sul. Em fins de 2011, as legislaturas da Venezuela, do Equador, da 
Bolívia, da Argentina e do Uruguai haviam ratificado este convênio assinado 
pelos presidentes, cumprindo o requisito com um prazo peremptório para o 
funcionamento da instituição em meados de 2012.
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Apesar de existirem dezenas de instituições financeiras de desenvolvimento 
no âmbito subnacional, nacional sub-regional e regional no continente, as décadas 
neoliberais redefiniram seu papel de maneira significativa, escolhendo, mutilando suas 
possibilidades de gestão soberana do crédito ou subordinando-os às prioridades ou à 
lógica do onipresente Consenso de Washington. Com poucas exceções, como a do 
Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES), com carteiras 
em moeda nacional brasileira e divisas estrangeiras superiores à do Banco Mundial, 
os esforços de recuperação e reorientação têm sido limitados. Não faltam exemplos 
de perdas significativas por utilização de recursos destinados ao desenvolvimento do 
continente em investimentos especulativos em ativos tóxicos do Norte, ou de incitações 
ao endividamento em divisas de despesas correntes sob títulos tão sedutores, como 
o “combate à pobreza” – dívida para pagar consultores. Ou em termos de custos, o 
caso de certo banco internacional de desenvolvimento para a América Latina com 
carteira similar à local Corporação Andina de Fomento, mas com uma burocracia 
quase oito vezes superior e com remunerações médias bem maiores.

Esse banco, em vez de apoiar o processo de construção de infraestrutura para 
o nicho na divisão internacional do trabalho primário exportador mencionado, está 
chamado a ser a coluna vertebral de um processo virtuoso que articule, de maneira 
diferente, a partir dos territórios das comunidades, as potencialidades de produção 
e produtividade entre a economia popular, a economia privada empresarial e a 
economia do Estado. Ao mesmo tempo, como operador financeiro dos Conselhos 
de Ministros da Unasul, o Banco do Sul torna-se a alavanca de transformação da 
submissão do passado à tirania dos interesses financeiros transnacionais para uma 
instância de construção de soberania, permitindo uma negociação das autoridades 
democráticas com as diferentes fontes de financiamento sem que estas possam 
impor suas prioridades e condicionalidades.

Dessa maneira, por exemplo, se a ameaça da lógica das crises for aguçar a 
possibilidade de uma crise alimentar, então ter a construção de um espaço de 
soberania supranacional no campo agroalimentar seria um elemento crucial; mas 
não a partir da individualidade das repúblicas pequenas, e sim pela construção do 
que foi o sonho do libertador Bolívar: a Pátria Grande. Isto sem dúvida propõe a 
complementação e a coerência dos aparelhos produtivos nacionais em um bloco 
regional, com o fim de enfrentar a globalização a partir de uma perspectiva mais 
democrática e de sustentabilidade regional.

Complementarmente, o Convênio Constitutivo contempla como prioridade 
essencial a Soberania no Cuidado da Saúde. Parte substancial das dificuldades de 
estender os direitos cidadãos à saúde vem do controle oligopólico das transnacionais 
sobre as medicinas em geral, incluindo o total abandono dos sistemas de pesquisa e 
desenvolvimento de doenças, como o mal de Chagas, a lepra do monte, a doença do 
sono, dengue, malária, tuberculose etc., que afetam milhões de latino-americanos.
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Da mesma maneira, se a lógica da crise nos colocar diante de uma situação 
de problemas no tema energético, então, na América Latina se teria a possibilidade 
de estabelecer mecanismos supranacionais de soberania energética, que permitam, 
partindo da construção da coerência interna do aparato produtivo, defender-nos 
e blindar-nos da instabilidade dos mercados internacionais e das perturbações 
financeiras externas.

Da mesma maneira, se as dificuldades da inserção internacional do continente 
estão ligadas aos problemas na geração eficiente de valor, pelas disparidades no 
manejo e utilização do conhecimento, então é necessário criar, de maneira supra-
nacional, uma base sólida de inovação, ciência e tecnologia, que nos permita ser 
soberanos no exercício do conhecimento, incorporando não só o que há de mais 
avançado na ciência e tecnologia no âmbito mundial, mas também a sabedoria 
ancestral e os conhecimentos holísticos de nossos povos originários.

O Convênio Constitutivo contempla também como prioridades, uma 
infraestrutura continental que, como uma rede de estradas de ferro, por exemplo, 
permita uma organização diferente do espaço continental, orientada à construção 
de mercados internos. Na mesma lógica, prescreve o desenvolvimento de instru-
mentos financeiros e não financeiros para o desenvolvimento da economia popular 
em sua heterogeneidade, a partir de lógicas diferentes às do capital.

5.4.2 O Fundo do Sul

Em segundo lugar e como antecedente, cabe levar em consideração que ao terceiro 
mundo e à periferia, o golpe fundamental da crise veio pela recessão da economia 
real, e não tanto pelo lado da economia financeira. Entretanto, temos a necessidade 
de estar alertas de que pelo lado financeiro podem chegar a nós grandes chicotadas 
e que potencialmente poderíamos passar de uma situação recessiva a uma situação 
catastrófica, justamente pela fragilidade macroeconômica que significou o pro-
cesso neoliberal de desmantelamento das capacidades do exercício da soberania 
econômica no âmbito dos pequenos países. Razão pela qual é preciso e necessário 
criar um espaço para o exercício da política econômica, que permita recuperar a 
capacidade real de decisão na gestão da macroeconomia, para o que é fundamental 
a construção de espaços supranacionais de manejo monetário e financeiro.

Daí a importância de se ter um fundo comum de reservas alternativo ao 
FMI, que por sua vez seja o tecido de uma rede de bancos centrais que atuem 
conjuntamente neste horizonte de cooperação e coordenação macroeconômica, 
que supere a visão fechada neoliberal da estabilidade de preços como objetivo 
único e que coloque a estabilidade macroeconômica e a redução das assimetrias 
estruturais como o objetivo central da política monetária, financeira e creditícia. 
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Neste contexto, a criação de um fundo monetário regional viria a ser o segundo 
eixo do projeto da NAFR. O Conselho de Economia instaurado pela Unasul em 
2010, sob a presidência pro tempore de Rafael Correa, e que teve sua primeira 
reunião em setembro de 2011, aponta para este objetivo.

Se conseguirmos modificar procedimentos que o tornaram uma instituição 
extremamente conservadora, que nos últimos anos tem colocado muito mais 
recursos nos chamados “bancos de investimentos” do Norte, que rentabilizaram 
desde a corrupção até a incompetência para dirigir o mundo até a atual soçobra 
financeira, o já existente Fundo Latino-Americano de Reserva (Flar) poderia cum-
prir estas tarefas. Criado em 1978 como Fundo Andino de Reservas, este fundo 
é formado agora por sete países, com a inclusão do Uruguai e da Costa Rica, e 
poderia muito bem ser a ponte para apelar a toda a CELAC no esquema. Apesar 
de seus limitados recursos, este fundo vem tendo um desempenho muito melhor 
que o FMI em relação aos países relevantes, por exemplo, sem ter as extremas 
dificuldades pecuniárias deste.

Armar um Fundo do Sul redefiniria a estrutura de incentivos, diminuiria os 
riscos e permitiria liberar enormes recursos que hoje estão mantidos em tesouros 
em precárias condições – de risco e de remuneração –, como fruto do medo e da 
incerteza que gera o sistema mundial de reservas e a desregulamentação. A consti-
tuição do fundo mudará em quantidade e qualidade, redefinindo o tipo de ativos de 
reserva – incluindo os recursos físicos, os direitos especiais de movimentação etc.24

Não obstante, o Fundo do Sul é muito mais que isso. Do Equador lançaram-se 
propostas que complementam a construção da soberania financeira do continente 
com passos imediatos que articulem uma rede de segurança financeira continental, 
incluindo a estruturação de um mercado de liquidez imediata com títulos-valor 
desmaterializados a partir da conexão direta, sem intermediários, entre bancos 
centrais, de modo similar ao que já estão realizando os países da Alba em transações 
em torno do Sistema Unitário de Compensação Regional de Pagamentos (Sucre). 
Sobre esta base, pode-se estabelecer em prazos muito curtos uma matriz de créditos 
recíprocos em divisas e moedas nacionais entre as diversas entidades, facilidades 
de emergência para a balança de pagamentos e caixa fiscal etc.25

24. “Por exemplo, se o Brasil fosse incorporado à FLAR com uma contribuição equivalente à media dos atuais membros 
(cerca de 1,5% de seu estoque de reservas internacionais), o capital do fundo aumentaria em aproximadamente seis 
vezes!” (Biancareli, 2011). 
25. O Equador apresentou candidaturas ao Fundo Latino-Americano de Reserva (Flar) em 2007 e 2010, propondo 
esta agenda com detalhes técnicos que permitiriam habilitar vários destes mecanismos em poucos meses, como foi 
demonstrado no caso do Sucre. As iniciativas chinesas de swaps com alguns sócios comerciais, incluindo um par da 
região e a brasileira de um swap de US$ 1,5 milhão de suas reservas com a Argentina, em maio de 2008, mostram a 
pertinência e a viabilidade dessas propostas que foram vistas, no início, como “heréticas”.
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5.4.3 A moeda comum

Em terceiro lugar, todas as novas prioridades de desenvolvimento que são propostas 
a partir do mesmo nascimento do Banco do Sul têm que ser sustentadas e apoiadas 
por um novo esquema monetário. Neste sentido, emerge a proposta da NAFR do 
Sucre, sobre a base da proposta que faz o Equador ao Conselho de Presidentes da Alba 
em 28 de novembro de 2008, inclusive antes de pertencer ao organismo – ao qual se 
integrou em junho de 2009. Em poucos meses começaram as negociações formais 
e antes de um ano, coincidindo com o nascimento do libertador Antonio José de 
Sucre, em 3 de fevereiro de 2010, realiza-se a primeira transação. No momento, Cuba, 
Venezuela, Equador e Bolívia estão efetuando operações de exportação e exportação 
sem usar dólares e sem passar pela reserva federal dos Estados Unidos, como fazem 
todas as demais transações formais latino-americanas, públicas e privadas.

O Sucre é um tipo de cartão de crédito recíproco entre bancos centrais. 
O mecanismo consiste em uma liquidação bruta em tempo real das transações de comércio 
exterior por meio da utilização de uma moeda eletrônica que cumpre principalmente 
a função de unidade de conta e é o meio de pagamento para as transações entre os 
bancos centrais, que, por sua vez, liquidarão as operações de comércio exterior em suas 
respectivas moedas com seus agentes locais. Aos poucos poderiam ir se incorporando 
as novas transações, com a finalidade de começar a perfilar o papel do que poderia 
ser um espaço de circulação para uma moeda regional no futuro.26 

Dessa maneira, o Sucre é essencialmente um mecanismo de crédito que se abre 
entre os bancos centrais dos países participantes. De modo algum se constituiria 
no único mecanismo de pagamento internacional disponível, obrigatório, para o 
comércio entre os países participantes. O valor do crédito iria aumentando na me-
dida em que aumentassem as transações de comércio entre os países participantes. 
Assim, por meio de vários mecanismos experimentais de tentativa e erro, irão se 
consolidando progressivamente as características fundamentais que definem este 
sistema. Dito isto, a novidade deste esquema aqui proposto trata-se de uma moeda 
fiduciária sem custo fiscal para os países-membros, também não implicaria um 
custo financeiro para os participantes enquanto se realiza a liquidação em dólares.

Ao mesmo tempo, poderia haver outros tipos de incentivos que incluam a 
possibilidade de sua utilização em redescontos, em mecanismos de retribuição, 
mecanismos de factoring, que prevejam uma liquidez imediata aos eventuais pos-
suidores dos títulos. Igualmente, estão na pasta outros temas, como seguros de 
exportações, mecanismos de garantia e retrogarantias e as possibilidades de réplica 
em outros arranjos monetários dos blocos regionais, assim como também sua 
articulação com circuitos locais de pagamentos e moedas alternativas.

26. Para uma referência aos fundamentos teóricos no desenho da proposta monetária, ver Pérez (2012b). Para detalhes 
das projeções locais e continentais destes meios de pagamento alternativos, ver Pérez (2012a).
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É assim que a cota deste “cartão de crédito” para cada banco central corres-
ponderia a uma designação que este receberia para a realização das liquidações 
em tempo real em Sucres das operações de comércio e para todos os mecanismos 
financeiros que possam estar ligados e que poderiam, também, ser complemen-
tados com uma série de incentivos adicionais: um seguro às importações e uma 
série de posteriores modalidades de operação, não só com transações comerciais e 
de serviços, mas também poderiam ser incluídas e resgatadas algumas funções do 
mercado de valores, com algumas funções que poderiam ser dadas entre governo-
-governo central, governo-setor privado, e também, setor privado-setor privado. 
O ponto essencial, então, tem a ver com a própria circulação do Sucre em âmbitos 
reduzidos exclusivamente no âmbito de bancos centrais, ao menos na primeira 
etapa, com o financiamento implícito de curto prazo, que seria o resultado entre 
a diferenciação em sucres e a liquidação em dólares.

Esse instrumento ajudaria a reduzir a necessidade do uso de dólares em tempo 
imediato. Trata-se de um mecanismo de liquidez imediata que permitiria – neste 
momento de crise dos mercados internacionais, de contração dos mecanismos de 
financiamento e liquidez para as transações de comércio exterior – poder contar 
com uma ferramenta que adequadamente defina incentivos de mercado para os 
participantes, tanto do setor público como do privado, e que nos leve a ter um 
manejo muito mais racional das divisas, em uma circunstância de tanta incerteza 
como a que estamos vivendo.

A experiência anterior de convênios de pagamentos recíprocos no seio da men-
cionada ALALC desde 1966, que depois se transformaria em Aladi em 1981, com 
seu Convênio de Pagamentos e Créditos Recíprocos, que desde 1982 multilateraliza 
e homologa os convênios parciais ou bilaterais prévios, é muito instrutiva. Trata-se 
de um sistema de liquidação líquida diferida a cada quadrimestre em dólares, com 
garantia dos respectivos bancos centrais. Apesar de todas as dificuldades, este sistema 
significou um incentivo muito importante ao comércio da região, uma alternativa 
à escassez de divisas e uma fonte adicional de crédito implícito ao comércio, que 
com o tempo reuniu cada vez maiores consensos, chegando a cobrir, no fim dos anos 
1980, 91% das importações intrarregionais, para depois colapsar em poucos 
anos a somente 1% desse mercado, no marco de uma série de pressões de interesses 
criados, falhas de projeto e mudanças tecnológicas significativas.

Não obstante a recuperação recente devida às novas utilizações do mecanismo 
por parte da Venezuela e do Brasil, os custos excessivos e a estrutura de incentivos 
que dão lugar ao risco moral devido à garantia explícita dos bancos centrais não 
permitiu que o mecanismo estivesse à altura das necessidades do continente. Como 
opção houve outras iniciativas, como o do Sistema de Moedas Locais, implemen-
tado entre o Brasil e a Argentina em 2008, com liquidações diárias dos saldos em 
dólares das transações registradas em moeda local ao tipo de câmbio fixado para 
esse dia, reduzindo assim os custos de transação.
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5.4.4 Culminação das negociações regionais

Basicamente, esse é o esquema central do sistema.27 As negociações avançaram 
muitíssimo em um âmbito regional cheio de divergências ideológicas e estruturais. 
O Sucre já está funcionando e provavelmente se amplie ou replique com outro 
nome para integrar outros países ou para articular outras iniciativas de coope-
ração Sul-Sul – com Chiang Mai, África ou os BRICS, por exemplo – ou da 
renegociação das relações com o Norte – avançaram-se as conversações com as 
máximas autoridades da União Europeia a este respeito, em 2008. O Banco do 
Sul contava em princípios de 2012 não só com a assinatura de sete presidentes 
– Argentina, Bolívia, Brasil, Equador, Paraguai, Uruguai e Venezuela –, mas 
também as legislaturas de todos os países, com exceção do Brasil e Paraguai, 
já o ratificaram, cumprindo o requisito para iniciar as operações. O Fundo do 
Sul foi colocado no mais alto nível de negociações da Unasul, incluindo temas 
e mecanismos que até pouco tempo eram tabus.

Estamos em um processo de ir conciliando diversos mecanismos que, ao 
mesmo tempo, estariam abrindo novas possibilidades de construção institucional, 
de soberania monetária, de utilização da moeda, reformulando desta maneira o que 
poderia ser a possibilidade de outros componentes da NAFR, como seria o novo 
banco de desenvolvimento, como seria o novo papel dos bancos centrais articula-
dos em um coração de um fundo comum de reservas, como seria a possibilidade 
de criar outros tipos de elementos que integrem um grande mercado de valores 
virtual no âmbito continental.

Esse esquema, eventualmente, independentemente do marco de institucio-
nalidade no qual se desenvolva, pode desenvolver outras sinergias, por exemplo, 
com o Banco do Sul, que incorpora uma série de novidades no que corresponde 
ao seu modo de operação, às suas novas prioridades, às suas modalidades de 
funcionamento etc. O Banco do Sul inclui como uma de suas características, ao 
menos na proposta equatoriana, a eventualidade de realizar intermediação nesta 
moeda fiduciária regional. A utilização dos Sucres, uma sorte de direitos regionais 
de movimentação, além de sua função de unidade de conta, ampliando-se poten-
cialmente a tornar-se um ativo de reserva, com o que se dará a inclusão de novos 
componentes, de novas tarefas, de novas missões e de novos países, conforme as 
possibilidades políticas e econômicas no âmbito latino-americano.

27. A Comissão Técnica Presidencial do Equador para o desenho da Nova Arquitetura Financeira trabalhou também 
outros temas articulados à mesma proposta integral, como os ligados às alternativas regionais, aos assimétricos tribunais 
internacionais de arbitragem por disputas de investimentos, o desenho de opções nas negociações climáticas, incluindo 
um tipo de instrumentos financeiros “verdes” muito diferentes da lógica “de bolha” dos bônus de carbono e orientados 
a viabilizar iniciativas de deixar o petróleo cru debaixo da terra (Sarayacu y Yasuní).
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Nesse sentido, é muito importante localizar o papel que pode ter um ativo de 
reserva como o Sucre na configuração de novas fortalezas na gestão macroeconômica 
de cada um de nossos países. É importante contar com um projeto que nos permita 
avançar neste processo, não apenas para ir criando confiança com a liquidação bruta 
em tempo real, mas com a possibilidade de definir mecanismo de transparência, 
mecanismos de prestação de contas e de arranjo de disputas que configurem um 
processo muito robusto de construção institucional. Tudo isto deve tornar-se uma 
ferramenta fundamental para a redução das assimetrias prevalecentes estruturais, 
e para a implementação e o desenvolvimento efetivo de políticas contracíclicas, 
quando as pressões da crise internacional obrigam a processos de ajuste em nossos 
países, com cortes no investimento público, no investimento social, no crédito 
para o desenvolvimento, com aumentos das taxas de juros etc.

5.5 Integralidade, flexibilidade e funcionalidade na NAFR 

Na verdade, na região já houve experiências similares – não exatamente iguais –, 
como o convênio de pagamentos da Aladi, na Câmara de Compensação Andina, a 
Câmara de Compensação Centro Americana. Não obstante, é importante lembrar 
que, precisamente, por estarmos prisioneiros à lógica do dólar, à lógica da crise 
do dólar e à vulnerabilidade macroeconômica de nossos países, estas iniciativas 
despencaram rapidamente, dando lugar a uma coleção de frustrações e desen-
cantos. Isto adverte sobre a necessidade de avançar de maneira muito rigorosa 
na estrutura de incentivos no projeto deste sistema, com o fim de evitar outro 
tipo de desencantos e de contar com uma garantia de construção institucional 
muito mais robusta e de amplo alcance, neste novo momento de integração e 
de identidade latino-americana que estamos vivendo.

Todos os componentes da NAFR, como já se mencionou, devem estar 
obviamente ligados a novas práticas no manejo de bancos multilaterais e ao objetivo 
de criação de um aparelho produtivo diferente, que forje as condições de comércio e 
que façam sustentável esta nova organização de crédito e de financiamento. A ideia 
é contar com novas metodologias, pois uma saída para a crise não deve somente 
contemplar a regulamentação dos mercados financeiros, mas também é necessário 
criar novas metodologias que internalizem tanto as externalidades ambientais 
como as sociais e trabalhistas, que permitam ir definindo, realmente, as condições 
para a concepção dos projetos que gerem a sustentabilidade do novo modelo de 
desenvolvimento. Tudo isto é decisivo para relançar em todas as geografias um 
programa massivo e global, de criação de infraestrutura para o desenvolvimento, 
a partir dos territórios, a partir das comunidades.

Para isso, é preciso configurar esses componentes e eixos da NAFR de maneira 
interconectada, já que é necessário que estes pilares avancem de forma simultânea, 
levando em consideração que o fundamento deste processo está na integralidade 
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e na sustentabilidade do projeto deste novo ordenamento financeiro e monetário 
que estamos colocando em consideração.

Com tudo isso, a possibilidade, por exemplo, de se dispor de um sistema de 
compensação de pagamentos que reduza o uso cotidiano do dólar nas transações 
entre países cujas moedas nacionais não são o dólar significará um ganho líquido 
imediato nos graus de liberdade na gestão da política econômica, pois isto reduzirá 
a pressão sobre os mercados cambiais no interior de cada país e diminuirá as 
necessidades de otimização de reservas em cada um dos países. Se se somar a isto 
a possibilidade de liberar parte das reservas individuais na constituição de um 
fundo comum de reservas que funcione de maneira segura, com linhas de crédito 
contingente para resolver problemas de caixa fiscal ou problemas emergentes de 
balança de pagamento; se, por meio da moeda eletrônica, forem criados estes meios 
de pagamento alternativos, não só para as transações comerciais, mas também para 
uma quantidade de transações financeiras de liquidez e de financiamento de todo o 
espectro dos fatores econômicos dos países da América Latina; e se forem incluídas 
de maneira fundamental neste processo as economias populares se estará criando 
o substrato material de revitalização da economia real que propiciará, justamente, 
uma saída para a crise desde uma perspectiva muito mais democrática e humana.
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