CARLOS MARICHAL

NOVA HISTORIA DAS
GRANDES CRISES FINANCEIRAS

Uma perspectiva global, 1873-2008

TRADUGAO
macmao Lessa Peixoto de Azevedo




Titulo original: Nueva historia de las grandes crisis financieras: una perspecti global, 1873-2008
Copyright © 2010 Carlos Marichal, Editorial Sudamericana, S.A.
Copyright da edigio brasileira © 2016 Carlos Marichal, Editora FGV

Direitos desta edigdo reservados d
EDITORA FGV

Rua Jornalists Orlando Dantas, 37
22231-010 | Rio de Janciro, R} | Brasil
Tels.: 0800-021-7777 | (21) 3799-4427
Fax: (21) 3799-4430

editora@fgv.br | pedidoseditora@fgv.br
www.fgv.br/editora

Impresso no Brasil | Printed in Brazil

Todos os direitos reservados, A reprodugio nio autorizada desta publicacio, no todo ou em parte,
constitui violagio do copyright (Lei n° 9.610/98).

Os conceitos emitidos neste livro sdo de inteira responsabilidade do autor.
1% edigio: 2016

Preparagio de originais: Ronald Polito
Projeto grifico de miolo, diagramacdo e capa: Estidio 513
Revisao: Fatima Caroni

Ficha catalogréfica elaborada pela
Biblioteca Mario Henrique Simonsen

Marichal, Carlos :

Nova histéria das grandes crises financeiras: uma perspectiva global, 1873-2008 / Carlos Marichal;
tradutor Eduardo Lessa. — Rio de Janeiro : FGV Editora, 2016,

348 p.:il.

Tradugio de: Nueva historia de las grandes crisis financieras: una perspectiva global, 1873-2008.
Inclui bibliografia. ’ :
ISBN: 978-85-225-1875-3

1. Crise financelra — Histéria — Séc. XIX. 2. Crise financeira — Histéria — Séc. XX. 3, Crise
financeira — Histéria — Séc. XXI. I. Fundacio Getulio Vargas. IL Titulo. '
CDD — 332.042




CAPITULO 3
As finangas mundiais na era de Bretton Woods, 1944-71:
por que houve td0 poucas crises?

Em meio ao calorento verio de 1944, os vizinhos do tranquilo e turistico
vilarejo rural de Bretton Woods, em New Hampshire, deram-se conta de que
algo importante ocorria no elegante hotel Mount Washington, famoso cen-
tro de descanso e entretenimento, Chamava a atengiio a quantidade de au-
toméveis que chegavam, com distintos visitantes. Durante as trés primeiras
semanas de julho de 1944, reuniram-se ali 730 delegados de 44 nagdes, para
discutir e formular as diretrizes fundamentais que haveriam de estabelecer a
nova arquitetura financeira internacional do pés-guerra.

Para alguns historiadores e economistas, os acordos de Bretton Woods
representam o momento culminante da cooperagdo internacional que per-
mitiu uma notével estabilidade e um forte crescimento econémico durante
decénios. Em contrapartida, para outros mais céticos, o consenso alcanga-
do encobria importantes diferencas entre as nacdes aliadas, assim como a
evidente hegemonia dos Estados Unidos. O objetivo da reunio consistia
em formular um plano non_.n:»n.mmn contribuisse para a regulamentacio da

economia mundial depois de cessadas as hostilidades, o qual devia ser rati-
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ficado a seguir pelos governos das nagbes que haviam enviado delegados a
conferéncia. Contudo, a primeira ruptura deu-se em 1945, quando Stélin se
negou a ratificar os acordos, distanciando-se do esquema regulatério dos pai-
ses capitalistas e adotando um regime monetério e financeiro préprio, para
gerenciar as relagdes entre a Unido Soviética e seus satélites. Ainda assim, o
acordo de Bretton Woods foi-se convertendo em um dos eixos formais do re-
gime dominante da economia financeira dos paises capitalistas, Mais de meio
século depois, em principios do século XXI, é discutido se devem ser recupe-
rados elementos desse sistema, uma vez que sabemos que no pés-guerra nio
houve grandes colapsos financeiros, ainda que tenha ocorrido um niimero
considerével de desvaloriza¢des e de crises monetarias menores em diferen-
tes na¢des.* ‘

Que razdes explicam que ndo se tenham wnomcuao crises financeiras de
grande escala entre 1946 e principios dos anos 1970? Numerosos economis-
tas sustentam que foi a,natureza da nova arquitetura financeira — o estabe-
lecimento de um novo marco regulatério do sistema monetério e financeiro
internacional — o que permitiu reduzir a volatilidade no pds-guerra. Porém
outros fatores foram mais decisivos. De fato, o crescimento sustentado de
muitas economias, especialmente da Europa, da Unido Soviética, dos Estados

Unidos e da América Latina, gerou a impresséo de que se havia conseguido-

escapar da tradicional sequéncia de ciclos e crises. Como é bem sabido, a lite-
ratura sobre os ciclos econdmicos (business cycles) foi relegada a periferia da
disciplina econémica desde fins dos anos 1950, devido ao pressuposto de que
ndo se poderia repetir um colapso mundial como o desencadeado em 1929.
Foi tal o dinamismo da economia mundial no perfodo de pés-guerra que
os historiadores econdmicos batizaram esse quarto de século como “idade de
ourc” do capitalismo do século XX. Nio obstante, a recuperagio econdmica

“ Entre os trabalhos comparativos das crises em longo prazo, destacam-se os de Michae! Bordo, que
h4 um quarto de século tem insistido na importincia de usar as séries temporais longas e comparar
causas, caracteristicas e intensidade das crises bancérias, nas bolsas, cambiais e de divida. Outro
excelente exemplo dessa corrente de andlise, que combina teoria econdmica com histéria financeira,
sdo os miltiplos ensaios de economistas como Carmen M. Reinhart ¢ Kenneth S. Rogoff, publicados
em 2007 e 2008, sobre as crises financeiras em longo prazo, trabathos que podem ser facilmente
consultados na internet. Ver referéncias bibliogréficas em nosso site (http://historiadelascrisis.com).
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mundial ndo se deveu simplesmente a fatores econdmicos, mas dependeu

. também de fatores politicos. Para entender o fato de nio ter havido crises

financeiras globais na época da Guerra Fria é indispensével que se leve em
conta a geopolitica do pés-guerra, para bem entender o funcionamento do
sistema monetdrio internacional. Essa é uma das principais teses deste ca-
pitulo. Todavia, curiosamente, nos anos 1960 foram as rivalidades entre os
aliados — Europa, Japao e Estados Unidos — as que resultariam em crescen-
te instabilidade, que solaparia o regime monetrio que haviam construido.
Por conseguinte, este capitulo se encerra com uma revisio dos acontecimentos
ocorridos entre 1969 e 1971, que marcaram o fim do sistema de Bretton Woods
durante a Guerra do Vietna.

O desenho de uma nova ordem internacional
emi meio as ruinas da anterior

Embora possa parecer estranho, a época de pés-guerra comegou antes que a
guerra chegasse ao fim. Desde 1942, os futuros paises-membros das Nagées
Unidas comegaram a realizar reunies destinadas a reforgar sua alianca mi-
litar e a preparar o caminho para a vitéria. Em realidade, ainda ndo se tinha
certeza quanto ao resultado final da luta, pois as derrotas dos Aliados foram
muitas e extremamente custosas em vidas humanas. Contudo, a partir da
prolongada e sangrenta defesa das cidades de Stalingrado e Leningrado, que
provocou o estancamento da ofensiva alemi na Russia, as coisas comegaram
a mudar. Por sua vez, com a participagdo dos Estados Unidos na m:mnnm.
passou a existir a sensagdo cada vez mais generalizada de que as forgas se
tinham estabilizado. Por esse motivo, fortaleceu-se uma clara consciéncia
da necessidade de preparar a reorganizagio futura do mundo com base em
acordos e organismos multilaterais. Com esse propdsito, foram organiza-
das varias conferéncias internacionais, impulsionadas por Estados Unidos,
Gra-Bretanha e Unido Soviética, poténcias-chave do bloco ocidental na luta
contra o nazifascismo e o imperialismo japonés. Entre seus principais ob-
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jetivos contava-se a iniciativa de criagio das Nag6es Unidas — que tinha
como antecedente a Liga das Nagdes do entreguerras — e incluiu-se entre
suas primeiras metas o delineamento da economia mundial posterior ao fi-
nal das hostilidades.

Em poucas palavras, muito antes que tivessem a certeza de que ganha-
riam a guerra, os Aliados propuseram-se pensar na necessidade de criar uma
nova arquitetura politica e financeira capaz de evitar os desastres da Gran-
de Depressio, os quais haviam contribuido de maneira notdria para gerar
as condi¢des para a conflagragio militar. Com esse objetivo, durante vérios
anos, académicos e funciondrios de Estados Unidos, Inglaterra, Franga e da
prépria Liga das Nagdes realizaram uma ampla série de estudos estratégicos.
Exploraram férmulas em informes e livros para determinar como se podia
conseguir uma maior estabilidade do sistema financeiro internacional por
meio da cooperagio entre paises, e evitar a volatilidade e as rivalidades que
tinham desembocado no colapso dos anos 1930, Isso claramente significa
que existia uma consciéncia profunda a respeito da crise do capitalismo e dos
desafios que representaria a reconstrugio depois da guerra.

Para planejar o futuro monetério e financeiro foi convocada uma grande
conferéncia, que se realizou em um ambiente tranquilo e distante do cendrio
das hostilidades, que era precisamente o vilarejo rural de Bretton Woods.®
Participaram os delegados dos pafses aliados, entre os quais se contavam,
em primeira :E.E. Estados Unidos, Gra-Bretanha, Fran¢a e Unido Soviética.
Por sua vez, estiveram presentes membros do Commonwealth inglés, como
Canad4 e Austrélia. A India, por outro lado, que ainda ndo era independente,
56 pdde assistir, como parte da delegaciio britinica. Tampouco teve represen-
tacio direta a maioria das demais sociedades africanas e asidticas, por serem
ainda colénias, mas puderam sentar-se 2 mesa Turquia, Egito, Iraque, Ird e
Ardbia Saudita. E significativo que o bloco regional mais numeroso fosse o
latino-americano, que contava com uma vintena de nagdes. Por sua vez, a

 De fato, denominou-se Conferéncia Monetéria e Financeira das Nagdes Unidas, embora a ONU
ainda ndo existisse. Paul Volcker assinala que, para projetar uma reforma do sistema monetdrio in-
ternacional, era, paradoxalmente, uma vantagem que se tratasse de um momento de guerra, porque
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Reptiblica da China se fez representar, embora, apés a revolugio comunista
de 1949, viesse a se retirar do acordo.%

Entre as vérias dezenas de latino-americanos que assistiram a Bretton
Woods estava o jovem economista Victor Urquidi, que antecipou a impor-
tincia da reunifo em vérios artigos publicados em El Trimestre Econdémico,
incluindo o intitulado “O pés-guerra e as relagdes econdmicas internacionais
do México’, em julho de 1943. Dizia Urquidi com grande clarividéncia:

O préximo perfodo de pés-guerra diferenciar-se-4 do anterior por um fato in-
" discutivel: esta-se m.mnm».%mo nele antes gue nos atropele. Reconhece-se hoje que
uma grande parte dos problemas econdniicos e ..:o:&mlo» do periodo 1920-
1939 teve sua origem na imprevisio das nagdes aliadas na guerra anterior. Ne-
nhuma pessoa sensata deseja que se repita o estado caético do mundo econdémi-
co dos 1iltimos vinte anos... A miopia dos estadistas que regeram os destinos das

principais poténcias do mundo nesses anos mostrou-se incurével...

Urquidi ressaltava os desafios que apresentava a conjuntura da guerra mun-
dial e, em fins de 1943, preparou um volume da revista Trimestre com os textos-
-chave dos planos para a reorganizagio financeira do pés-guerra que j4 circula-

vam. Nesse nuriero incluiram-se o “plano inglés” de Lord Keynes, o “Segundo .

Projeto Norte-Americano™ preparado pelo Tesouro norte-americano, assim
como dois importantes projetos que j& foram esquecidos e que quase nunca
sdo citados, que eram o ..waog.n& Canadense” e o “Projeto Francés”

Os dois principais protagonistas dos debates econémicos havidos em
Bretton Woods foram o economista norte-americano Harry Dexter Whi-
te e o famosfssimo economista britanico John Maynard Keynes. Suas pro-
postas assentaram as bases para a criagdo do Fundo Monetario Interna-
cional (FMI) e do Banco Muridial (Banco Internacional de Reconstrugio e

“ Ver o site do livro (http://historiadelascrisis.com) para detalhes de publicagdes e bibliografia sobre
o tema. .

¥ Victor Urquidi, que assistiu 4 reunido de Bretton Woods como representante do México, publicara

dois excelentes artigos sobre as propostas de White e Keynes em E! Trimestre Econémico em 1943
{México, n. 37, 38).
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Desenvolvimento).® Mas as divergéncias foram profundas entre os delegados
da Gra-Bretanha e os dos Estados Unidos. Para Keynes, era fundamental que
todas as nagdes tivessem acesso ao crédito, para a reconstrugio do pés-guer-
ra e para equilibrar suas balangas de pagamentos. Para essa finalidade, propos
uma espécie de banco central mundial (o International Clearing Union), que
fosse capaz de emitir uma moeda universal (o bancor). Segundo esse plano, as
nagBes com superdvit comercial poderiam ajudar, as deficitarias a conseguir
estabilidade. Todavia, todod 0s palses que ingressassem no novo esquema te-
riam de se comprometer a alcangar uma balanc¢a comercial equilibrada e, emr
caso de descumprimento, a pagar juros sobre a diferenga.

Ao governo dos Estados Unidos e, em particular, a Henry Morgenthau,
secretdrio do Tesouro, ndo convencia em absoluto o plano britanico. A ad-
ministragio de Washington nio desejava gastar seu superdvit comercial com
os paises devedores. E tampouco queria comprometer suas reservas de ouro,
que representavam cerca de trés quartos do total mundial. Em consequéncia,
as propostas do delegado americano Harry Dexter White impuseram-se as
do plano Keynes no que se referia aos mecanismos monetdrios, e por isso
foi criado o FMI, que contava com um sistema de cotas que dependia dos
aportes de capital de cada s6cio. Uma vez que os Estados Unidos eram — e
continuam a ser — o maior “acionista” dessa instituicio, podiam exercer uma
influéncia decisiva sobre os créditos que adiantava.

No que se refere ao Banco Internacional de Reconstrugio e Desenvolvi-
mento (logo chamado Banco Mundial), poder-se-ia pensar que a proposta
trazia uma forte marca keynesiana. Ao término da Primeira Guerra Mundial,
Keynes havia insistido em que era necessario criar mecanismos para que 0s
Aliados — em especial os Estados Unidos — auxiliassem na reconstrugio das
dreas europeias mais devastadas pelo longo conflito militar. A recusa a essa
proposta havia tido gravissimas consequéncias, como era plenamente reco-
nhecido. Em 1944 j4 existia consenso a respeito da necessidade de criar uma
grande agéncia para cumprir essa finalidade.

% Sobre as origens do FMI, ver a hist6ria oficial de James (1996).
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Néo obstante, a administra¢io estadunidense também teve muito a ver
com o conceito do novissimo Banco Mundial. Os antecedentes histéricos
imediatos sdo claros. Desde antes da guerra, o governo dos Estados Unidos
trabalhara em um sistema econémico multilateral em suas relagdes com a
América Latina. De fato, varios altos dirigentes do Tesouro, incluindo o pro-
prio Harry White, tinham viajado para diferentes capitais latino-americanas
no periodo 1938-42 para negociar acordos com os governos da regiio, que in-
clufam a possibilidade de criar um banco interamericano de desenvolvimen-
to. Essa iniciativa foi retomada na Conferéncia de Bretton Woods em 1944,
agora levando, porém, o nome de Banco Mundial (Helleiner, 2006:943-967).
Em que pese 3 opinido contréria de Keynes, que propés que Londres fosse a
sede de a0 menos uma das instituigées financeiras internacionais, ambas se
estabeleceram em Washington, onde permanecem até hoje. Contudo, desde
a sua fundagdo, o FMI tem sido sempre dirigido por um europen, enquanto o
Banco Mundial é sempre encabegado por um estadunidense.

Além da nmwmmo desses bancos multilaterais, a Conferéncia de Bretton
Woods também propds estabelecer as diretrizes das politicas monetarias
internacionais com uma base sélida e estével para o cimbio. Para esse fim,
elegeu-se o délar como moeda de referéncia, com a condicéo de que con-
tinuasse mantendo sua paridade com o ouro ao preco estavel de 35 délares
por onga do metal precioso. Os demais paises deviam ajustar o valor de suas
moedas de acordo com o valor ncora do délar e interagir nos mercados
de cimbio com o fim de manter os tipos de cimbio dentro de uma faixa de
flutuacdo de até 1% a 2%. Os economistas descrevem esse sistema como de
“conversibilidade fixa”, mas com possibilidades de modificar-se ligeiramen-
te em momentos emergenciais (adjustable peg), desde que contando com o
beneplicito do grande supervisor, 0 EML® Na pritica, oﬁwnﬁaﬁo. durante
0 pds-guerra, essa instituigio ndo teve influéncia real sobre as umb&vam
poténcias, cujos ministérios das financas é que determinavam as politicas
cambiais,

NWWNWEBmom ﬁc&rowmomnngnaOmEMES@Q«%wﬁgsioom&ouﬁon—um.wo_&on Eichengreen

123




124

Nova histéria das grandes crises financeiras

TABELA 3
Bretton Woods, as institui¢des financeiras internacionais
e os bancos de desenvolvimento regional

v
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Bancos de desenvolvimento regional

125

' O BIS promove
Banco de de 1930: 0 a oooMmBowo ea m:%mo de politicas
Compensagbes| BIS substitui a monetéria 303&:8
Internacionais | Agéncia Central o financeira Basileia, e financeiras
Bank for de Reparagbes, | « Representar o conjunto
. A internacional @ Sufea das autoridades
International Que gerenciava concede créditos | as o
. monetark
Settlements as reparagles a0s bancos g o
8IS} de guema « Arbitrar as negociagOes
centrais N
alemas entre bancos centrais
« Fomentara
cooperagdo
internacional e a
estabilidade cambial
« Promover a expanséo
e o crescimento
O FMI '
Fundo -1a22dejuho | encarega-se ”c,__cdoaw Mo
Monetério de 1944: develar pela | Washington, |
intemacional | aprovagiona | establlidade DC. | o e
A_u_é Conferéncia do sistema Estados fuxos de capttal
International de Bretton monetério Unidos
Monetary Fund . « Estabelecer um
MF) Yoods.  financeiro sistema multitateral
¢ <27a3 internacional d . N
e pagamentos
de dezembro
de 1945: + Prestar apolo aos
0s primeiros palses-membros que
29 wm_mmw tenham dificuldades
’ em suas balangas
membros de
firmam os pagamento .
acordos que « Financiar a construgio
déo existéncla | O BM financia de novas obras de "
legat a0 FMI projetos do infraestnutura, assim
Banco Mundial | © 20 BM oo:m“““omnww Washington, | ©omo sua reconstrugio
BM) a%_mmm U | oc. por motivo de guerras
World Bank M Como '| Estados ou desastres naturais
(WB) assim col Unidos | » Patrocinar projetos de
programas de redugao da pobreza
desenvolvi e a reestruturagéo
social de dividas
v
S
¢ .

Banco Interamericano de | 18 palses ratificam o con- Washinaton
Desenvolvimento (BID) vénio constitutivo do BID, 0e m.mwm Qo.m América
Interamerican Develop- elaborado pelo Consetho : msm dos
ment Bank (IADB) Interamericano Econémico
¢ Socia!
Banco de Desenvolvimen-
1o Africano (ADB) M%w MMMMMAWMNW% so | Toris, Repiblca |
African Development Bank p gd0 da Tunisia
do banco
{ADB}
Banco Asidtico de Desen- | 4o . tesembro de 1966: .
vohimento (BAD) 0 ADB comega a operar Mariiha, Filpinas | ~52©
Asian Development Bank aaop ias Pacifico
com 31 palses-membros
(ADB)
Banco Europeu para
Jooo:maaomo ® Desenvol- Maio de 1990: assinatura
vimento (Berd) em Paris do 0 que cria Londres, Europa e
European Bank for acordoq Reino Unido | Asia centrais
. o Berd
Reconstruction and
Development (EBRD)

Nas reuniGes de Bretton Woods também se considerou a necessidade de
criar um terceiro organismo econdmico mundial para regular o comércio
internacional, mas sua constituigdo. tardou. Seria somente na conferéncia
internacional celebrada em Havana em 1948 que se acordou estabelecer
uma Organizagio Internacional do Comércio. Entrefanto, essa iniciativa
tropecou em fortes obsticulos. De um lado, a Gra-Bretanha desejava con-

' servar as preferéncias comérciais préprias de sua esfera de influéncia tradi-

cional, o Commonwealth de nagdes descendentes de seu velho império. Por
outro lado, no Senado dos Estados Unidos originou-se uma forte oposigio
4 iniciativa de criar um orgafismo mundial de regulamentacio do comér-
cio. Néo foi possfvel por em marcha a organizagio, a qual acabou sendo
substituida pelo Acordo Geral de Tarifas e Comércio (Gatt), que funcionou
durante quase meio século, até a mmmomo da atual Organiza¢iao Mundial do
Comércio (OMC). .
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A insisténcia no restabelecimento do livre-comércio contou com um lider
poderoso: o secretdrio do Tesouro dos Estados Unidos, Henry Morgenthau,
que encerrara a Conferéncia de Bretton Woods com um discurso a favor dessa
medida. Porém, nos anos subsequentes, nem os paises europeus nem os latino-
-americanos comungaram com essa politica, Devido ao peso preponderante
dos Estados Unidos no comércio mundial e & for¢a de sua moeda, produzi-
ram-se fortes déficits comerciais nos paises mais fracos, que eram ameagados
com o paulatino esvaziamento de suas escassas reservas monetdrias. Apesar
das normas acordadas em 1944, o risco de que ocorressem desvalorizagdes se
fez cada vez mais patente. O caso mais notério foi o da Gra-Bretanha em 1947,
que, mesmo depois de receber um gigantesco empréstimo dos Estados Unidos
(3,7 bilhdes de dédlares), nio conseguiu estabelecer a conversibilidade da libra.
Isso ocasionou uma forte corrida contra a libra esterlina, que acabou desvalori-
zando-se estrepitosamente, e 0 governo britinico perdeu quase todos os fundos
do mencionado empréstimo em apenas seis semanas.”

O fracasso da tentativa de retornar 4 livre conversibilidade monetéria em-
preendida pela Gra-Bretanha, principal sécia e aliada dos Estados Unidos, tor-
nou claro para outros paises que a plena conversibilidade era uma miragem,
devido a0 impacto potencialmente devastador dos ataques especulativos. Por

isso, os governos nacionais ndo tiveram alternativa sendo a adogdo de estri-'

tos controles cambiais e de movimentagdo de capitais, que duraram por muito
tempo. O historiador Ranald Michie (2006:275) assinala que, de fato, na pré-
pria Inglaterra, apenas em 1979 foram eliminados os tiltimos controles.
Depois da guerra, também se generalizaram diversas medidas protecio-
nistas sobre o comércio exterior em quase todas as nagdes, com a finalidade
de impedir desequilibrios demasiado agudos em suas balangas correntes. Es-
sas politicas foram aplicadas durante decénios e os Estados Unidos nio tive-
ram alternativa sendo @nﬂ& Tm para ndo provocar uma queda das transagdes
internacionais. Na v&cnm, desde 1948, immgmnou aceitou a conveniéncia

de cobrir com créditos abundantes os déficits comerciais de seus principais

7 Uma descri¢io detathada da crise da libra esterlina em 1947 encontra-se na obra de Carincross e
Eichengreen (1983).
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sécios europeus, como contrapartida de que aceitassem a hegemonia absolu-
ta do délar como moeda de reserva.

Essa situagdo nao correspondia aos acordos monetirios e financeiros de
Bretton Woods, o que deu margem a uma série de interpretacdes sobre a efe-
tividade desses, O economista Ronald McKinnon (1993:1-44) defende que,
no que dizem respeito & politica monetdria, os acordos de Bretton Woods
duraram apenas até 1950, como demonstrou a crise da libra esterlina. Depois,
e durante duas décadas, o regime monetério no mundo capitalista giraria
em torno da paridade fixa do délar. A esse respeito, Robert Solomon, um
destacado ator no 4mbito das politicas financeiras da época, afirmou: “Assim,
os Estados Unidos assumiram o papel de banco central mundial, cumprindo
:Bm fungdo que ndo havia sido especificada no acordo de Bretton Woods: os
Estados Unidos criavam uma moeda internacional ao expandir seus passivos
liquidos ao resto do mundo” (Solomon, 1977:3).

O aumento de 8,5 bilhdes de délares nas reservas mundiais nos anos de
1949 a 1959 deveu-se, em especial, 4 transferéncia liquida de 7 bilhdes de do-
lares dos Estados Unidos, majoritariamente aos cofres dos bancos centrais eu-
ropeus (Solomon, 1977:3). Por conseguinte, é ficil argumentar que, desde en-
tao, a Reserva Federal, em alianga com o Tesouro dos Estados Unidos, operava
como virtual “emprestador internacional de dltima instancia’ ja que tinha a
capacidade de emitir dinheiro de maneira quase ilimitada. mmmm sistema pdde-
-se manter a0 longo da década de 1950, quando a hegemonia estadunidense
era indisputada, mas esteve sujeita a crescentes pressdes e a maior instabilidade
nos anos 1960. Como veremos, foram necessérias negociagdes muito compli-
cadas entre os Estados Unidos e os governos e bancos centrais europeus, 0 que
refletia novas rivalidades, em razdo de se ter consolidado um maior ntimero
de poténcias econdmicas, entre as quais se destacavam a Alemanha e o Japio.

E ainda conveniente assinalar que, durante longo tempo, foi menos
importante do que se costuma pensar o papel do FMI e o do Banco Mun-
dial. Em nenhum dos casos contavam com recursos para serem emprestadores
fundamentais: o proprio historiador oficial do FMI assinalou que, por algum
tempo, se acreditava que ambas as Emmg.mmn.m estavam “moribundas” (James,
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1996:83). No decénio de 1950, no que se refere ao sistema monetdrio e finan-
ceiro internacional, o essencial eram os acordos bilaterais entre os Estados Uni-
dos e seus principais aliados. Desde principios dos anos 1960, ambos os bancos
multilaterais — FMI e Banco Z:anr& — conseguiram exercer um papel m_mE-
ficativo e consolidar suas womzomm. ainda que basicamente como instrumentos
de supervisdo e controle das finangas dos paises em desenvolvimento.

Blocos de poder e Guerra Fria: a estabilidade simétrica

A impossibilidade de por em marcha a maior parte dos acordos firmados na
Conferéncia de Bretton Woods (1944) demonstra que existiram outros mmﬁo.nmm
muito mais importantes, que contribuiram para a reconstrucio da economia
mundial depois da guerra e que asseguraram, em curto e em médio prazo, que
nio se repetiria a volatilidade e a instabilidade que caracterizaram o capitalismo
cléssico anterior 4 Grande Depressio. Estd visto que, a partir de 1947, a maioria
das economias do mundo tendeu a recuperar-se e a desfrutar de altas taxas de

crescimento, que em geral se sustentaram por mais de um quarto de século. No -

caso da Europa e do Japao, néo foram os acordos sobre politicas monetirias ou
balango de pagamentos o que tornou possivel a ascensdo, mas outros trés fatores

‘entrelagados. Em primeiro lugar, deve-se sublinhar o enorme esforgo coletivo
- dessas sociedades para conseguir a reconstrugio de suas economias, o que re-

quereu um grande investimento de capital humano e a aplicacio de novas tec-
nologias as industrias de paz. Em segundo lugar, esse esforco tornou-se possfvel
gracas 4 negociagio de uma série de pactos sociais e politicos no pds-guerra, que
conciliaram, na Europa, os objetivos e os interesses das diferentes classes sociais.
Finalmente, foram fundamentais o aporte do Plano Marshall e a dinimica finan-
ceira e comercial que impulsionou, jé que contribuiram de maneira marcante
paraa recuperagio do comércio internacional, especialmente no Atlantico Norte.

Nos primeiros anos.do pés-guerra, produziu-se a consolidacio de uma
nova ordem geopolitica bindrig. Essa nova ordem internacional caracterizava-
~se pelo BE__@:o de ».oaﬁm% mm_.nam as duas superpoténcias militares: Estados
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Unidos e Unido Soviética. Essa simetria seria determinante para a estabilidade
da economia mundial e para impedir as grandes crises financeiras por longo
tempo. m.o&E. a0 terminar a guerra, nio se antevia um futuro brilhante. Os
paises n:nowmum. em sua maioria, da mesma forma que o Japio, enfrentaram
fortes desafios econdmicos, j& que necessitavam reconverter suas inddstrias
bélicas e, por sua vez, reconstruir suas infraestruturas, terrivelmente danifica-
das pelo longo e brutal conflito. Inicialmente, os dirigentes de Washington nio
reconheceram as dimensdes do desafio econdmico es teriam pela frente. Foi
mais exatamente a partir da percep¢o de que a UniZo Soviética poderia apro-
veitar as circunstancias para estender sua influéncia geopolitica que o governo
dos Estados Unidos resolveu por em pratica um grande plano financeiro para
ajudar a Europa Ocidental e, a seguir, o Japdo, a impulsionar suas respectivas
recuperagdes econémicas: entre 1948 e 1952, o Plano Marshall proporcionou
uns 12 bilhdes de délares em doagbes e empréstimos para essa finalidade. Por
sua vez, o plano foi acompanhado por uma alianca militar — a Organizagio do
Tratado do Atlantico Norte (Otan) — que prossegue atuante até hoje.

As diretrizes da alianga militar e politica tinham sido discutidas entre Wins-
ton Churchill e Franklin Roosevelt antes da conclusio da guerra. Em breve,
seria 0 novo presidente norte-americano, Harry S. Truman, que lhes daria an-
damento, preocupado com o avango dos partidos comunistas na Europa. Os
temores de Truman acentuaram-se em 1947, quando se chegou a pensar que
as guerrilhas comunistas na Grécia e na Turquia pudessem triunfar, acarretan-
do a passagem desses paises para o que se conhecia como “a 6rbita soviética”
Nesse contexto, para as nagdes-membros da Otan, a prioridade era assegurar

" a estabilidade politica e econémica na Europa Ocidental, tendo-se em conta o

controle que j4 exercia a Unidio Soviética sobre a maior parte da Europa do Les-
te. Em consequéncia, foram perdoadas as dividas dos Aliados europeus e nio
foram exigidas reparagdes aos paises derrotados: Alemanha e Itdlia. Em poucas
palavras, adotaram-se politicas diametralmente opostas as dos anos 1920, em
boa medida porque agora o governo dos Estados Unidos se mostrava disposto
a conceder grandes recursos financeiros para a reconstru¢io das economias

eutopeias e numerosos créditos para o fortalecimento dos exércitos da Otan.

. .
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Na Asia Oriental, pés-se em marcha um plano similar, porém com uma
gestdo mais severa dos recursos. No Japio, instalou-se durante varios anos o

. general MacArthur, com poderes ditatoriais. N4o foram exigidas grandes repa-

ragoes ao Japao, apenas a liquidagio de seu antigo império (que inclufa Coreia
¢ Taiwan), a redugéo absoluta de suas forcas armadas e o direito de estabelecer
uma série de bases militares e navais estadunidenses no pais e na regido. Ao
mesmo tempo, instrumentalizou-se um plano para relangar a economia japo-
nesa a partir de programas coordenados com os mais poderosos grupos indus-
triais do pais, que receberam apoios diversos .van meio de um pequeno Plano
Marshall, que seria refor¢ado durante a Guerra da Coreia (1950-51).

Nessa época, o Pentdgono instalou bases militares em Taiwan, Coreia, Fi-
lipinas e, a seguir, Vietna do Sul, para assegurar a sua influéncia em boa parte
da Asia Oriental. A partir da estruturagio de um arco de aliangas com as
elites locais e uma forte repressio aos movimentos operarios, firmaram-se
as condi¢des para o relangamento das economias regionais, ainda que a um
ritmo mais lento que as da Europa ou a do préprio Japio, que rapidamente
alcangou taxas de crescimento econdmico impressionantes.

Em contraposigdo ao processo de expansio militar e econdmica dos Esta-
dos Unidos, de 1949 em diante a Uniéo Soviética p6s em marcha um processo
igualmente ambicioso de integragio dos paises submetidos a sua influéncia,
através do Conselho de Apoio Econémico Mittuo (Comecon) e de uma série
de acordos militares e politicos. Dessa forma, a maior parte dos paises da
Europa do Leste se viu incorporada a uma nova estrutura econdmica pluri-
nacional, sob a égide de Moscou. As economias das “democracias populares”
adotaram a maior parte das diretrizes da soviética: planos quinquenais, na-
cionalizagio da inddstria e do comércio e coletivizagio da agricultura. Houve
algumas excegdes, como o caso da Poldnia, onde o Partido Agrério defendeu
a pequena e média propriedade camponesa.”! Por sua vez, como contrapon-
to 4 Otan, estabeleceu-se uma alianga militar entre essas nagdes, conhecida
como Pacto de Varsévia (1955).

?* Ver uma visio critica em Tortella (2005, cap. IX).
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Para entender a relativa estabilidade das finangas mundiais da época, ¢ fun-
damental ter em conta o fato de que, ao longo dos anos 1950 e 1960, os gran-
des impérios militares — Estados Unidos e Unido Soviética — se defrontavam
em uma rivalidade mortal. Nem uma poténcia nem a outra ia permitir que
se produzisse um forte desequilfbrio em seus respectivos sistemas monetrio
e financeiro, particularmente algo que pudesse provocar uma séria crise eco-
ndmica. Nesse sentido, estd claro que o marco institucional de Bretton Woods
quanto as politicas monetdrias se havia tornado marginal ante a contundéncia
da realpolitik da Guerra Fria. A estabilidade monetiria n3o estava em questdo.

A época de ouro do desenvolvimento econdémico, 1950-73

Desde fins dos wb.om 1940 € ao longo dos anos 1950, as politicas adotadas na
an.m».%m paises — tanto do bloco capitalista quanto do socialista — fo-
ram eficazes para impulsionar a recuperagio econémica no pds-guerra. As
taxas mais altas de crescimento econémico foram alcan¢adas na Europa e no
Jap@o, onde se conseguiu uma expanso sustentada durante um quarto de
século. Contudo, nio se devem desprezar o peso e 0 dinamismo da economia
dos Estados Unidos nesse perfodo. Em fins da Segunda Guerra Mundial, seu
PIB representava mais de 60% do total das 15 economias mais poderosas do
planeta, embora experimentasse uma tendéncia acentuada de baixa nos dois

~decénios seguintes, até.chegar a uma média de 35% a 40% por volta de 1970,

posi¢io que manteve até w&s&vmg do século XXI.
Deve-se ter em conta, ndo obstante, que o descenso da importincia dos Es-

- tados Unidos na economia mundial se deu em termos proporcionais e nio em

cifras absolutas. Ao finalizar a Segunda Guerra Mundial, seu poder industrial
era descomunal, em parte porqiie haviam vencido a guerra, em parte por causa
da destruigio que haviam sofrido muitos dos paises da Europa e da Asia. A
partir de 1950, sua hegemonia foi lentamente diminuindo, como consequén-
cia da recuperagio e do crescimento econémico de outras nagées. Todavia, na
prética, os dados comparativos deixam em evidéncia que a economia dos Es-
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tados Unidos continuou a ser, com muita distincia, 0 motor mais poderoso da
economia global. Néo tem comparacio a sua superioridade tecnolégica, assim
como o tamanho e dinamismo de seus mercados domésticos. Ao longo dos
anos 1940, 1950 € 1960, o produto bruto por habitante cresceu a uma taxa anual
média de 3%, o que representava um extraordindrio incremento,”

Quais foram os fatores que mais contribuiram para essa expansdo? De
maneira resumida, pode-se apontar que estavam vinculados a uma con-
jungio de processos econémicos que transcorreram de forma simultinea,
alguns dos quais j4 se haviam posto em marcha desde muito tempo, en-
quanto. outros eram bem novos. Em primeiro lugar, o regresso dos Esta-
dos Unidos a uma economia de paz estimulou a recuperacio de antigas

 inddstrias de bens de consumo — téxteis, agroindustrias e bebidas — que

haviam estado algo reprimidas durante as hostilidades. A isso se agregou
a renovada ascensio das industrias &28&2&&89 incluindo a formi-
d4vel expanséo de produtos de linha branca, como geladeiras e mdquinas
de lavar e de secar, e ridios e televisores, entre outros. Por outro lado,
ocorreu um enorme salto na indstria automobilistica e em todos os se-
tores complementares que sio seus “satélites”: a inddstria sidertirgica, a
da borracha, a do vidro e, claro, a petrolifera. Por sua vez, a petroquimica
expandiu-se de maneira répida, em particular gragas ao grande sucesso
dos pldsticos e dos tecidos sintéticos.

Outro fator determinante foi a tremenda vitalidade do setor da constru-
§do civil, especialmente de moradias, que ganhou grande impulso devido ao
novo modelo disperso de urbanizagio, que caracterizou os Estados Unidos
nessa idade de ouro do automével. Os subtirbios converteram-se nos lugares
residenciais preferidos para grande parte da classe média e alta, e estimularam
uma poderosa indtistria de construcio de casas, que chegou acompanhada
por um formid4vel crescimento das redes elétricas e telefénicas em todo o
pais. Ao mesmo tempo, produziu-se uma extraordindria expansio da rede de

™ Uma taxa de crescimento médio anual de 3% implica que a economia norte-americana teria cres-
cido mais de 60% entre 1940 e 1960. De fato, em termos reais, o PIB per capita real em 1940 foi
de 7.827 délares no ano-base de 2000; em 1960 o PIB por habitante alcangou 13.840 délares. Ver
Johnston e Williamson (2008). ‘ﬂ.«. .,
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rodovias, alcangando milhares e milhares de quilémetros, o que proporcionou
uma enorme quantidade de empregos e um incremento not4vel do consumo
de cimento e asfalto. O impulso observado na época no setor de transporte au-
tomobilistico pode-se comparar a0 dinamismo econdmico associado 3 cons-
trugio de ferrovias, entre meados do século XIX e principios do século XX,

Tampouco deve ser esquecido outro elemento que impulsionou o dina-
mismo da economia estadunidense nos anos 1950: ao lado das indéstrias de
Paz, manteve-se de pé uma enorme inddstria bélica, A construgio de aviées,
navios de guerra, tanques, caminhdes, munigées e até misseis néo cessou, e
se transformou no que o préprio Presidente Eisenhower denominou “o com-
plexo militar industrial”. Esse conjunto de indtstrias apoiava-se em progra-
mas de pesquisas cientificas e mm. engehharia m<w.=«»m».. com a colaboragio de
centenas de universidades. Tratava-se mm.v&mnmﬁmm de pesquisas muito bem
financiados, que foram decisivos para promover muitas das novas tecnolo-
gias que logo darjam Suporte a um processo de crescimento sustentado, nos
Estados Unidos e, mais tarde, em outros paises.

Uma das consequéncias do dinamismo econémico e da inovagio tecnols-
gica foi que o investimento na bolsa se tornou atrativo para muitos pequenos,
médios e grandes investidores, uma vez que se observava uma tendéncia para
uma expansio. forte e sustentada da rentabilidade da maior parte das empre-
sas cotadas em Wall Street, a0 menos até meados da década de 1960 (gréfico
6). O auge das bolsas foi reforcado pelo fato de que, durante mais de dois
decénios, o sistema bancério demonstrou grande estabilidade, e ja nio ocor-
riam pénicos bancirios importantes, mas apenas uma série de altas e baixas
das cotagdes, de pouca gravidade, .

Tudo isso contribuin para fortalecer 0 modelo empresarial norte-ameri-
cano dominante que, em boa Pparte, repousava na consolidacio e na expansio
das grandes corporagbes maniufatureiras, como General Motors, Chrysler,
Ford, U. S. Steel, General Electric, Dupont, Lockheed e as grandes empresas
petroliferas, entre tantas outras. Esses colossos estavam organizados com base
em um esquema multidivisional, o que Ihes concedeu enormes economias
e lhes permitiu alcancar a lideranca mundial, como.demonstra o destaca-
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do tedrico e historiador de empresas Alfred Chandler (1977). O predominio
dessas firmas favoreceu o surgimento de uma nova classe de gerentes corpo-
rativos, analisados com maestria pelo economista John Kenneth Galbraith e
descritos por soci6logos como uma elite de “organization men’. Esses eram

os homens de terno cinza de muitos filmes da época, que produzia e difundia -

outra grande inddstria em crescimento: Hollywood. Era tal a presungio de
alguns dos executivos que, em fins do decénio de 1950, o gerente da maior
empresa automobilistica declarou sem maiores rodeios: “O que ¢ ._uoB paraa
General Motors é bom para ds mmﬁ»m.ombamo.mm . .

.
.

GRAFICO 6
Comportamento real da Bolsa de Valores de Nova York
e do mercado imobiliario dos Estados Unidos, 1944-71
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Fonte: Shiller GooW. 1989).

E possivel que a prosperidade experimentada naqueles anos tenha sido o
que estimulou a formagio de um consenso em amplos setores da populagio
estadunidense da validade desse tipo de afirmativa pelos executivos das cor-
poragdes. Estava claro que as mn.mbmnm empresas ndo s6 geravam um alto nivel
de emprego, mas que também mantinham uma politica de reinvestimento de
uma parte importante de seus ganhos, o que tinha por efeito a sustentagio do
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processo de expansio econdmica. Mas isso também era reflexo da capacidade
que tinha o governo de regular determinadas grandes empresas, o que incluia
restri¢des a distribuido aos acionistas de lucros acima dos 6% anuais em de-
terminados setores econdmicos. Tal foi 0 que ocorreu no caso do monopélio
telefdnico ATT e de outros tantos colossos de gés e de eletricidade. Em pou-
cas palavras, regulavam-se de maneira estrita aquelas industrias conhecidas
como “public utilities’, embora fossem firmas de propriedade privada.

Se bem que o aparelho industrial dos Estados Unidos funcionasse como
um poderoso ‘motor da economia mundial, foi surpreendente que logo fosse

superado em rapidez de crescimento pelas nagdes da Europa Ocidental e pelo

Japdo. Nesses tempos de “milagres econdémicos”, a Alemanha atingiu cerca de
6% de crescimento anual bruto ao longo do decénio de 1950, enquanto o Japio
alcangou a cifra recorde dos 9% anuais, algo nunca antes registrado na histéria.
A Itdlia — outro dos paises derrotados na guerra — também atingiu taxas de
crescimento muito altas e logo se converteu em poténcia industrial. As razoes
desse dinamismo residiam nio sé no enorme investimento na reconstrucio
economica e no desenvolvimento de novas infraestruturas, mas também na
incorporagio de um amplo arco de novas tecnologias. Esses novos recursos ja
eram parte da engrenagem industrial estadunidense, mas ndo se haviam ain-
da estendido aoutros paises: sua importagio e adaptagio 4 Europa e ao Japao
permitiram importantes saltos qualitativos.” Em especial, esse processo impul-
sionou de forma dramdtica a indtistria eletrdnica, a petroquimica, a quimica e
farmacéutica, a automobilistica e uma poderosa industria de bens de capital e
maquinaria nas economias de It4lia, Franca, Bélgica, Holanda, Alemanha, Sui-
¢a, Suécia e, claro, Japdo. Isso também permitiu a consolidagio de uma série de
grandes corporagbes europeias e japonesas, embora essas fossem ainda, em sua
maioria, nacionais, pois os controles sobre 2 movimentagdo de ¢apitais dificul-
tavam a expansio de companliias em escala multinacional.

Em que pesem as restri¢des financeiras, logo se obteve, nos planos comercial
e industrial, uma crescente integra¢io na Europa Ocidental, como demonstra

7 Essa tese ¢ desenvolvida de maneira magistral por Eichengreen (2006, caps. 1 e2).
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a criagio da Organizagio Europeia de Cooperagio Econdmica (OECE), pouco
depois da guerra. Em 1951 fundou-se a Comunidade do Ao e do Carvio, im-
pulsionada pelo ministro francés Robert Schumin e seu assessor Jean Monnet,
Esse acordo foi de grande importancia, uma vez que assegurava aos vizinhos
da Alemanha que a antiga poténcia ndo voltaria a dedicar-se 4 promogio da
inddstria bélica, o que permitia cogitar de um futuro mercado regional inte-
grado. De maneira paulatina, e n3o isenta de contradigées, foi-se elaborando
e firmando uma série de tratados e de acordos politicos e econdémicos, como
0 Tratado de Roma (1957), que tornava possivel a construcdo do que hoje é a
Unido Europeia, tarefa essa que requereu vérios decénios de esforcos muito
complexos de cooperagio e conciliagio politica, social e econémica.

A extraordindria ascensio econbmica que experimentaram tanto os Esta-
dos Unidos quanto a Europa e o Japio desde meados do século tinha susten-
tacdo em uma série de pactos politicos em cada pais. Porém nao h4 divida de
que havia certa similitude nos conceitos de base. Por exemplo, um denomi-
nador comum era a aceitacio de politicas econ6micas de corte keynesiano,
que enfatizavam a importincia de um alto grau de investimento puiblico para
assegurar o crescimento e o pleno emprego. Por esse motivo era necessirio,
primeiramente, que os Estados contassem com receitas regulares e sustents-

veis, para o que foi preciso reformar os sistemas de arrecada¢io tributdria de

maneira progressiva. Na Alemanha, por exemplo, o imposto sobre a renda re-
presentava apenas 22% das receitas publicas em 1950, mas cresceu para 37%
por volta de 1970. Tendéncias similares foram observadas em outros paises
europeus. Ao mesmo tempo, o gasto publico-aumentou como percentual do
PIB: na Franga, passou de 27% em 1950 para 39% em 1973; na Holanda, de
27% a 45% no mesmo perfodo; na Gri-Bretanha, de 34% a quase 42%; e u.mw
Estados Unidos passou de 21% em 1950 a 31% em 1973 (Comin, 2005:360).
Outro elemento que favoreceu uma melhor distribuicdo de renda na Europa
foi a ascensio ao poder de partidos politicos que estimulavam politicas so-
ciais, que ficariam conhecidas como “estado do bem-estar” O financiamento
do gasto social EG:S: que gs governos assumissem um papel mais impor-
tante em ..umn_m economia. ) P
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Pode-se resumir tudo isso dizendo que tanto o crescimento quanto a estabj-
lidade econdmica nio dependiam apenas do setor privado, mas também da par-
ticipacéio e regulacio econbmica estatal. Na época, falou-se com frequéncia dos
éxitos das “economias mistas” que contavam com um importante componente
publico. Nesse sentido, o legado de cooperacio ratificado em Bretton Woods foi
significativo. Existia um claro consenso entre elites e classes dirigentes — poli-
ticos, empresérios, banqueiros, lideres sindicais, académicos e cientistas — de
que era fundamental uma coordenagio entre Estado e mercado para assegurar
que ndo se repetisse outra Grande Depresséo ou outra guerra mundial. No caso
da Europa, o historiador econbmico Barry Eichengreen (2006) criou o termo
“capitalismo coordenado” para explicar essa relagio apés 1945, conceito quees-
clarece o éxito da recuperagio econdmica no pds-guerra e a posterior expansio
nos paises que impulsionaram o que hoje ¢ a Uniso Europeia.

Em relagio a isso, deve-se ter em conta que, embora a renda por habitante
dos Estados Unidos continuasse a ser superior durante todo o vﬂ.m.o&o ana-
lisado, outras economias industriais, como as da Franga, da Alemanha e da
Inglaterra, foram-se aproximando cada vez mais.

Para a dindmica desse processo foi de vital importincia um conjunto de
principios de economia politica: o controle da movimentagio de capitais, uma
politica ativa, ‘porém flexivel de controles tarifgrios para regular o comércio
exterior, e a aceitagdo do paradigma do pleno emprego. A fim de poder co-
ordenar essas grandes linhas de agao, cada pais aceitou que o Banco Central
operasse de comum acordo com o Ministério da Fazenda na regulagio das
taxas de juros e na implementacio de politicas de investimento piiblico.” Essas
medidas outorgavam aos governos uma grande influéncia na dindmica dos
mercados financeiros em escala nacional e internacional. A prioridade era
manter taxas de crescimento moﬁ% e sustentadas, o que dependia, por sua vez,
de taxas de juros estaveis e baixas, Como resultado, a tradicional associagio
dos banqueiros privados internacionais perdeu protagonismo, devido ao baixo
nivel de fluxos de capital e 4 forte regulamentagio dos mercados financeiros,

7 Para uma excelente sintese das novas politicas econdmicas e Monetdrias, ver Eichengreen ( 1996).
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GRAFICO7
Convergéncia do PIB per capita das economias industriais, 1944-71

(pontos percentuais)
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Nota: Em fins da Segunda Guerra Mundial, o PIB per capita médio de Franga, Alemanha ¢ Reino Unido
era menos da metade do PIB per capita dos EUA. Ao final do perfodo, o PIB per capita desses paises
aproximava-se do norte-americano.

Fonte: Maddison (2009).

No ambito dos bancos comerciais, cada nagdo adotou diretrizes de crédito
que contribuissem para proporcionar seguranca aos clientes e investidores.

Manter baixas as taxas de juros permitiu estender boas condigdes de crédito *

as grandes empresas industriais e comerciais da Europa e do Japio, ds quais
com frequéncia forjaram estreitas relagbes com seus sécios financeiros. Por
sua parte, 0 apoio a politicas de crédito hipotecdrio em longo prazo com taxas
baixas constituiu um enorme estimulo para a construgio de moradias e foi
uma das bases do pacto social sobre o qual repousava o consenso politico e
econdmico das democracias. Tampouco se deve esquecer que nessa época se
consolidou um amplo segmento de empresas de seguros que ofereciam ap6li-
ces de longo prazo, o que dava estabilidade e firmeza ao mercado financeiro e
hipotecério. Em paralelo, as bolsas e os mercados de capitais converteram-se
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movimentagdes de capital conduziram ao mesmo fim e evitaram colapsos
bancdrios, imobilidrios e nas bolsas.

Além do controle exercido sobre o setor financeiro, devem-se destacar as
politicas de investimento publi¢o na inddstria, que foram apoiadas de ma-
neira eficiente pelas aliancas estabelecidas entre o Estado e as empresas, Em
muitos casos, era indispensavel o papel de empresas estatais, como na Italia,
onde se destacou o Istituto per la Riconstruzione Industriale (IRI), agéncia
que promovia setores estratégicos da industria pesada, da industria quimica
e de energia. Fungdes similares cumpriu na Espanha o Instituto Nacional de
Industria (INI), durante a ditadura de Prancisco Franco. E ¢ preciso recor-
dar que na Alemanha, na Franga e na Gra-Bretanha também se destacou o
papel do Estado, nas empresas ferrovidrias recentemente nacionalizadas, nas
telecomunicagGes e nas companhias de gis e eletricidade. Adicionalmente,
agregou-se um forte impulso 4 promogdo de empresas estatais em muitos
paises, nos ambitos do petrdleo, da aviagio e da indtistria nuclear.

No Japéo, foi fundamental o papel do Ministério de Comércio Exterior e
Inddstria (Miti), que coordenava grande parte da politica econdmica e da re-
construgao. Por sua vez, essa agéncia promoveu a coordenagdo entre conglo-
merados de empresas, 0s quais controlavam grande parte da indistria pesada
japonesa e dispunham de sofisticados bragos comerciais e financeiros. B certo
que, entre 1945 e 1950, a administragio norte-americana no Japéo limitou as
fungdes dos outrora poderosos zaibatsu — como Mitsui, Sumitomo e Mitsu-
bishi —, que foram legendérios nesse pais no século XIX e principios do século
XX, pois haviam participado decisivamente da modernizagio industrial e do
impulso 4 economia de guerra entre 1933 e 1945. No pés-guerra, foram-se con-

solidando novos grupos empresariais, mas n.?_BoEo 05 zaibatsu regressaram

e também contribuiram — com deliberado apoio estatal — para o impressio-
nante aumento das exportages de manufaturas que foi a base do “milagre ja-
ponés” dessa época (Brochier, 1970). De fato, esses grupos serviram de modelo
para similares conglomerados industriais € comerciais na Coreia, os kaibol, que
vieram a constituir uma parte importante do segredo do extraordinério éxito
econdmico que alcangou esse pais em tempos mais recentes.
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As tendéncias positivas de crescimento econémico nio se limitaram aos
paises capitalistas avangados, mas foram replicadas em escala mundial nos
anos 1950 e 1960, embora evidentemente existissem diferencas regionais im-
portantes. Na Europa Oriental, 0s governos comunistas das chamadas demo-
cracias populares exerceram v%m_ decisivo no relancamento ‘das economias
depois da terrivel guerra. O grosso dos enormes investimentos publicos rea-
lizados canalizou-se para a indtistria pesada, a expensas da industria de bens
de consumo e da agricultura. Induziu-se um forte deslocamento da mio de
obra do setor rural para a nova inddstria e para trabalhos em construcio de
infraestrutura urbana. Apesar das condicdes draconianas dos trabalhadores,
que sofriam por causa da longa jornada de trabalho, saiide ruim e forte con-
taminacéo, o progresso na acumulacio de capital fisico foi not4vel. Ao longo
dos anos 1950, os governos socialistas reportaram altas taxas de crescimento:
a Hungria &nmnﬂo: 6% de incremento anual; a Polénia, 7%; e a Alemanha
Oriental, quase 10%.7 |

A Unido Soviética também atingiu fortes taxas de expansio, em particular
na inddstria pesada e bélica. Porém, depois de 1970, a época de ouro chegou
a0 fim; os paises da Europa Oriental e a prépria Unido Soviética sofreram
uma redugio bem marcada em seus ritmos de crescimento. No caso da China

Popular, as taxas de crescimento foram lentas, porém sustentadas, até 1959,

quando ocorreu o fracasso do plano de industrializacio rural promovido
pelo chefe de governo, Mao Tsé-Tung. Séries de terriveis incidéncias de fome
e de epidemias de gripe causaram a morte de vérios milhdes de pessoas e
produziu-se um retrocesso econdmico que durou até 1964, momento em que
se retomou o crescimento, embora muito lentamente. \

O outro colosso asistico, a India, experimentou taxas de crescimento mais
sustentadas, embora bastante baixas, ao longo do periodo, enquanto a econo-
mia da Indonésia desfrutou de uma Pequena expansio nos anos 1950, para
logo sofrer um claro estancamento nos anos 1960, Em contrapartida, entre os
paises exportadores de petréleo do Oriente Médio, houve uma tendéncia ao

-
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estancamento na maior parte da década de 1950, seguida de uma mudanga
positiva a partir de 1958, quando comegou a aumentar a demanda mundial
pelo “our6 negro” Nesse interim, dois paises que careciam de petréleo, Siria
e Turquia, obtiveram um crescimento sustentado, por meio de uma politica
doméstica de industrializagéo, qQue veio acompanhada pelo estimulo 3s ex-
portagées tradicionais. -

O crescimento na Africa foi desigual, Pois o continente passou por
um periodo extremamente difici] devido  transicio experimentada pela
maioria dos paises, que deixavam de ser colénias para se tornarem inde-
pendentes. Na Africa do Sul, Eritreia, Etiépia, Tanzinia e Zambia, verifi-

. Cou-se uma expansio econdmica bem sustentada. Em paralelo, no norte

da Africa, Egito e Marrocos apresentaram crescimento lento e sustenta-
do de suas economias, A Argélia, em contrapartida, como consequéncia
da guerra com a Franga (1960-62), sofreu uma queda espetacular de seu
PIB. Deve-se ter em conta que os pobres resultados econémicos obtidos na
Africa e em amplas dreas da Asia nio estavam desvinculados da prolifera-
¢do de conflitos bélicos. Como assinala o historiador Pedro Pérez Herrero
(2007:17): “A Guerra Pria foi de paz para a Europa e os Estados Unidos,
porém complicou-se em outras regides do planeta. Entre 1950 e 1973, con-
tabilizaram-se'165 guerras, com a participagio de 71 estados e um saldo de
25 milhGes de mortos”

Durante esses anos, nio houve guerras importantes na América Latina,
mmas ocorreram numerosos golpes de estado, Apesar disso, os resultados eco-
némicos da chamada “idade de ouro” podem ser considerados um notéve|
&xito, se bem que, finalmente (e um tanto paradoxalmente), nio foram as-
sentadas as bases para um desenvolvimento sustentével nem equilibrado. No
conjunto da América Latina, o crescimento entre 1950 e 1970 fo; extraordi-
nério: na média, alcangou-se algo mais que 5% de incremento anual do PIB,
Tal cifra foi a mais alta registrada para todo o periodo, excetuado o caso do
Japéo, que superou os 8%. Mais surpreendente foi o fato de que na América
Latina se.tenha conseguido um desempenho tio formidével em meio a uma
verdadeira nn<o.~=.omo AnBom&.mmP A m@m&»ﬂo.ﬁm@: de 165 milhdes de
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pessoas em 1950 a 271 milhdes em 1970, 0 que significa um aumento de 72%,
cifra superior 4 de qualquer outra érea do mundo.’”®
Meéxico e Brasil foram os pafses que mais cresceram em termos de popu-
laco e de PIB, e, por conseguinte, transformaram-se rapidamente nos dois
“pesos-pesados” da regifo. Em ambos, consolidou-se uma planta industrial
importante, fundamentada em trés pilares. Em primeiro lugar, produziu-se
uma forte expansio das indéstrias de bens de consumo. Em segundo lugar,
desde meados dos anos 1950, desenvolveu-se amplamente a manufatura de
bens de consumo duréveis — automéveis e aparelhios elétricos da linha branca
—, sobretudo gragas 4 entrada de investimentos estrangeiros diretos, que néo
somente contribuiram para a instalagdo de plantas dedicadas 4 montagem de
carros, caminh@es e tratores como também permitiram um incipiente desen-
volvimento de fébricas de plésticos e de produtos quimicos e farmacéuticos.
Em terceiro lugar, verificou-se uma clara decolagem do setor de produgéo de
bens intermedidrios — aco, manufaturas de cobre e:de chumbo, cimento, bor-
racha e vidro — e do setor de energia e de servicos; como os de telefonia e de
distribuicio de eletricidade e de gis. No caso mexicano, esses setores foram
controlados, alternativamente, por empresas de capital privado nacional ou
por companhias estatais; em contraponto, no caso do Brasil, adotaram-se mo-
dalidades mais complexas, que tornaram possivel uma associagio mais estreita
entre o capital privado doméstico, o capital multinacional e o capital piblico.”
Nos maiores paises da América Latina, o grosso da expansdo industrial e
comercial foi financiado com base no reinvestimento de capitais acumulados
de forma local. Nesse processo, exerceram destacado papel os bancos domésti-
cos e 0 banco de desenvolvimento, que em alguns casos (como os de México e
Argentina) recebiam diretrizes dos governos a respeito dos percentuais de cré-
dito que se esperava canalizassem setores estratégicos para o desenvelvimento.
Em contrapartida, ainda tinham pouca importancia os mercados de capitais
formais (bolsas), que continuavam a ser pequenos ¢ serviam essencialmente

% Na Europa Ocidental, 0 sumento populacional entre 1950 e 1970 foi de 20%; nos Estados Unidos,
de 33%; na Asia, de 32%; na Africa, de 60%.
77 Ver o estudo cléssico de Evans (1979).
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para a colocagio da divida publica interna. Porém, um dado positivo é que, até
1965, a regido viveu uma das épocas de menor endividamento externo.

Apesar desses consideraveis éxitos, eram muitos os obstdculos que deviam
ultrapassar para a conquista de um crescimento mais bem sustentado e equili-
brado. Em primeiro lugar, ndo se conseguiu criar uma industria local de bens
de capital (exceto no caso do Brasil), 0 que acarretou forte dependéncia tecno-
légica, que perdura até hoje. Em segundo lugar, as reformas agrérias empre-
endidas nos anos 1960 foram limitadas e ineficazes, ndo tendo melhorado a
situagdo de dezenas de milhdes de camponeses, que permaneciam em niveis de
pobreza moderada a extrema. Em terceiro lugar, a industrializagio se fez sem
uma adequada planificacdo urbana, o que gerou o crescimento desordenado de
megacidades, com enormes bolsdes de populagio vivendo em péssimas condi-
¢des. Em quarto lugar, a instabilidade politica e as constantes ameagas de gol-
pes militares, que contavam com apoio do Pentdgono, tornaram extremamente
dificil a consolidagdo da via parlamentar como caminho para a modernizagio.

Por dltimo, o desenvolvimento econémico alcancado na América Latina
repousava em estruturas fiscais e monetarias de considerével fragilidade. De-
<Eo..w falta de reformas fiscais profundas, a partir dos anos 1950 foram co-
muns os déficits orcamentérios dos governos. Muitos paises eram tendentes
a usar “a maquininha” para nsvnaw. dinheiro; alguns governos exigiam dos
bancos centrais que aumentassem a emissao de moeda, com o objetivo de co-
brir o déficit piiblico, mesmo que nio contassem com um adequado respaldo
de divisas fortes. O efeito inevitével eram episédios intensos de inflagdo e, em
vérias ocasides, crises cambiais. .

Se bem que fosse fraca a participagio da América Latina no sistema finan-
ceiro internacional do pés-guerra, a situagio modificou-se com uma peque-
na corrente de investimentos estrangeiros diretos, que comegaram a chegar
4 regido a partir de 1955. O FMI e o Clube de Paris — grupo de banqueiros
e governos credores — exerceram uma crescente atividade e controle sobre
os ministros de financas latino-americanos, a fim de assegurar-se de que re-
conhecessem “as regras do jogo” vigentes sob o sistema de Bretton Woods.
De fato, o FMI encontrou na regido seu campo de agio favorito desde fins
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da década de 1950, pois era ali onde tinha maiores possibilidades de exercer
sua influéncia e de difundir suas doutrinas ortodoxas. Em parte, isso se de-
via & relativa fragilidade dos governos e dos bancos centrais da regido, mas
também se assentava na colaboragio das elites tecnocréticas, que buscavam
no FMI o aval para determinadas politicas de ajuste em situacoes de crises
fiscais ou cambiais. Isso ficou manifesto com os programas de choque para
controlar os surtos inflacionarios, que foram aplicados com apoio do FMI no
Chile (1956-58), na Argentina (1959-62), na Bolfvia (1956), no Peru (1959),
E.u Uruguai (1959-62) e no Brasil (desde 1964, a:»:mo assumiu o poder a
ditadura militar que governaria o pais por vdrios anos).

Em suma, os surtos inflaciondrios e as crises cambiais foram frequentes na
América Latina nessa época, mas, em contrapartida, nio eclodiram importantes
crises bancérias nem tampouco se registraram colapsos significativos nas bolsas
regionais, que acusavam ainda um baixo grau de desenvolvimento. Em poucas

palavras, nos anos 1960 os problemas latino-americanos realmente nio tinham °

possibilidade de afetar os mercados financeiros internacionais. Em contraste, as
circunstincias eram muito diferentes nos paises mais avancados, onde a cres-
cente instabilidade monetaria desse perfodo logo pés em xeque o sistema de pa-
dréo ddlar e, portanto, as diretrizes fundamentais do sistema de Bretton Woods.

Instabilidade monetdria na Europa e nos Estados Unidos nos anos 1960

O padréo délar-ouro como moeda de reserva funcionou bem nos anos 1950,
quando a hegemonia econdmica dos Estados Unidos estava em seu climax
e os paises da Europa continuavam dependendo da importacio de bens de
capital e da incorporagio de tecnologias estadunidenses. Porém, a partir de
1958, quando as nagdes europeias mais dinimicas regressaram ao esquema
de conversibilidade para suas transagdes comerciais, pode-se observar que
as diretrizes originais do sistema de Bretton Woods voltaram a discussio.”®

7 Esse ¢ 0 argumento de Eichengreen (1996:114-116), o qual contradiz em certo sentido a ideia de
McKinnon de que o sistema de wgwska@w.% ndo funcionot.
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Com efeito, o fato de que houvesse taxas de cdmbio algo mais flexiveis tor-
nava muito mais complexo o gerenciamento das politicas e dos mercados
monetarios,

Desde principios da década de 1960, novas condigdes contribuiram para
gerar incertezas. Em primeiro lugar, o pronunciado aumento das exportacoes
da Alemanha e do Japio e os consequentes déficits comerciais dos Estados
Unidos produziram crescentes pressoes sobre o délar. Enquanto esses pafses
acumulavam reservas, os Estados Unidos experimentavam cada vez maiores
dificuldades para &nu.bomh um m@.ﬁ_mﬁo em sua m»_mwo» de pagamentos e
para defender- a conversibilidade do délar sert reduzir em demasia suas re-
servas de ouro.

Ao mesmo tempo, 0 aumento dos fluxos de capitais em escala internacional
foi minando os regimes de controle sobre eles, que haviam sido pecas-chave
das politicas econdmicas do pos-guerra. Os artigos de constituicio do FMI
supunham que esses controles podiam reprimir a especulacio monetria que
causava instabilidade em diversas economias nacionais. Os efeitos das corridas
especulativas eram visiveis em muitos paises em desenvolvimento, que sofriam
frequentes perdas em suas reservas, mas também se observaram na Europa
Ocidental, especialmente em razio de virios ataques especulativos contra a li-
bra esterlina, em’1961, 1964 e 1967, devido aos déficits comerciais da Inglaterra
€ a0 aumento do valor do marco alemio em relagdo 4 libra esterlina.

Nessas circunstancias, tornou-se manifesto que o regime de Bretton Woods
padecia de graves defeitos quanto 4 resolucio de conflitos entre as principais
poténcias. De acordo com Robert Solomon, entdo alto conselheiro da Reserva
Federal, 0 RMI mostrava-se falho nesse sentido. Um claro exemplo observa-
-se 0o fato de que as medidas para restabelecer o equilibrio na balanca de
pagamentos requeriam a aplicagio de programas de ajuste muito severos, de-
senhados pelo citado organismo. Embora isso fosse praticével no caso dos pa-
ises latino-americanos, nfo o era quando se tratava de paises industrializados
mais poderosos. Assim assinalou Paul Volcker, quando era alto funcionrio do
Tesouro dos Estados Unidos, dirigindo-se a um colega latino-americano, em
comentdrio 4cido: “Quando o Fundo discute com um pais pobre e fraco, esse
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pais se’submete. Quando, a0 contririo, se trata de um pais grande e forte, é o
Fundo que se submete. E quando os paises fortes estio em conflito, entdo o
Fundo se retira da linha de fogo” (Volcker e Gyhoten, 1992:143).

A inoperancia do FMI fez-se notar no momento em que se acentuaram

as rivalidades entre os paises europeus e os Estados Unidos, especialmente

no que se referia s paridades das moedas fortes. Desde meados dos anos
1960, a Franga — que sempre esteve preocupada em manter fortes reservas
em metal para assegurar a defesa do franco — adotou uma politica agressiva
de compra de ouro. Diversos estudos sugerem que a politica nacionalista do
presidente da Fran¢a, Chayles de Gaulle Cwmw-mmv.. fol um dos fatores que
contribuiram para enfraquecer os acordos monetérios nuz.n.@m paises indus-
trializados e a precipitar a queda do regime cambial vigente (Bordo, Simard
e White, 1995:153-180). O chefe de estado francés desejava limitar o poder
econdmico que seguiam exercendo os Estados Unidos na Europa e por isso
propds uma espécie de jogo de roleta para enfraquecer o d6lar. Ameagou
converter em ouro uma parte das abundantes reservas monetdrias francesas.
Isso representava um sério problema para a Reserva Federal e para o Tesouro
dos Estados Unidos, que procuravam evitar uma forte saida do metal. Fi-
nalmente, o general De Gaulle teria &xito, mas a estratégia ndo rendeu os
resultados esperados. ’
De toda forma, a defesa da conversibilidade das principais moedas, com
base em estreitas margens de ajuste com relagio ao padrao délar-ouro (pegged
exchange rates), manteve-se até 1971. Uma elite de ministros de financas e
de banqueiros centrais da Europa e do Japéo lutou para sustentar os prin-
cipios do regime de Bretton Woods ao longo da década de 1960. O resul-
tado foi conseguido mediante um acordo comum entre os bancos centrais
e as tesourarias para a aquisiio de ouro (gold pool) em determinadas con-
junturas, facilitando a redistribuigio do metal aqueles paises que tivessem a
necessidade de equilibrar suas balangas de pagamentos. Essa historia néo é
bem conhecida, mas é importante para que se entenda um capitulo-chave
da evolugdo do sistema monetdrio global e também as causas de um de seus
principais fracassos, quando foram abandonados os acordos em 1971.
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Nao costuma ser facil descobrir as razdes profundas das estratégias que
discutem e adotam as elites tecnocréticas e financeiras de qualquer época,
j& que a discricdo ~— ou, se quiserem, o segredo — ¢ um dos instrumentos
mais apreciados por essa poderosa casta de individuos. Como operam na
intersecdo das finangas piblicas e privadas, os altos funcionarios dos minis-
térios de finangas néo costumam falar muito em ptiblico, porque afirmam
que isso pode afetar os mercados e porque temem que os especuladores fi-
nanceiros usem suas declaragdes para operar contrariamente a uma divisa ou
politica. Também ¢ certo que falar pouco lhes permite encobrir as estreitas
relagbes que os unem aos grandes bancos privados, que sio sempre os prin-
cipais clientes dos bénus governamentais, cuja colocagio é fundamental para
a gestdo das finangas publicas.

Néo obstante, existem testemunhos inestimaveis, publicados por alguns
dos mais destacados atores do moderno mundo das finangas. Um exemplo
importante por sua sinceridade ¢ o livro de memérias de Paul Volcker e de
Toyoo Gyhoten (1992), ambos altos funciondrios que tiveram muitissimo a
ver com a formulagdo das politicas monetdrias em nivel mundial durante qua-
se 30 anos, em especial entre 1960 e 1987. Volcker foi por muito tempo subse-
cretdrio do Tesouro dos Estados Unidos e, a seguir, entre 1979 e 1987, passou
a ocupar a presidéncia do Federal Reserve Bank, o que significa que era quase
que diretor de um banco central com alcance mundial. Por sua parte, Gyhoten

foi subsecretdrio de Finangas do Japdo durante dois decénios e participou de
todas as reunides internacionais importantes sobre os acordos (é desacordos) .

monetdrios da comunidade das nages mais poderosas. Esses dois grandes
atores do teatro financeiro mundial explicam em seu livro as transformagcges
das politicas monetérias ao longo das administracdes de John Kennedy (1960-
63), Lyndon Johnson (1963-68) e Richard Nixon (1968-74).

Talvez o problema mais complicado que enfrentaram os presidentes esta-
dunidenses e seus gabinetes tenha sido a dificuldade para compreender a im-
portancia de manter uma estreita cooperagio com as autoridades financeiras
da Europa e do Japdo, a fim de assegurar o adequado funcionamento das tran-
sa¢Oes internacionais e a estabilidade das relagdes mbn.n, os diferentes regimes
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monetarios nacionais. Como assinala Volcker, foram os tecnocratas financei-
ros que estabeleceram uma série de foros de discussio entre os altos repre-
sentantes dos Estados Unidos e os do “clube de paises que haviam assumido
a responsabilidade de manter o sistema” (que incluia Canad4, Gra-Bretanha,
Franga, Bélgica, Italia, Holanda; Suécia e, desde 1960, o Japido). Inicialmente,
criaram um comité que estabeleceu as diretrizes para os empréstimos entre
paises — General Agreements to Borrow (GAB) —, que estava em consonin-
cia com o FMI. Logo, esse grupo serviu de base para as reunides do chamado
Grupo dos Dez, precursor de todos os grupos'posteriores — G-5, G-7, G-24
e G-20 — que vieram a povoar o cendrio das finangas oficiais internacionais e
que séo, de fato, atores importantes nas crises financeiras contemporéneas.”
Hoje, contudo, esses foros estratégicos j4 ndo sio encabecados pelos secrets-
rios do Tesouro, mas pelos chefes de governo das nagdes envolvidas, o que
sugere 0 quanto a gestdo das finangas globais se converteu em um dos princi-
pais eixos da politica mundial. . .

Nos anos 1960, todavia, eram sobretudo os funcionérios financeiros que
tomavam a dianteira na tentativa de coordenar politicas para dar estabilidade
ao sistema de paises capitalistas. Algo similar, mas, a0 mesmo tempo, muito
diferente, ocorria no Comecon, organismo de coordenacgio da Unido Sovié-
tica e seus satélites. Sobre a gestdo das politicas monetérias entre as nagdes
socialistas, porém, existem poucos testemunhos publicados de funciondrios
que tenham participado ativamente desses circulos. Por esse motivo, nio se
tem uma ideia muito clara acerca das “marchas e contramarchas” e das Eﬂ.um
pelo controle das politicas financeiras e comerciais no interior daquele con-
glomerado plurinacional, dominado de maneira severa pela Unido Soviética.
Néo hé dtvida, contudo, de que os altos mandatérios da Unido Soviética nio
permitiriam que houvesse suspeitas quanto  solidez de sua moeda, o rublo; a
estabilidade monetdria estaria garantida pelo Estado. Nesse sentido, os atores
menores dos territ6rios do “socialismo real” ndo tinham a menor possibilida-
de de influir nas grandes linhas da politica econdmico-financeira.

” Ver Volcker e Gyhoten Cweww%w offfitm ua descrigio muito sugestiva e precisa).
. C .

-

As finangas mundiais na era de Bretton Woods, 1944-71

Em contraponto, nos Estados Unidos e na Europa, em fins dos anos 1960,
0s governos comegavam a ser ultrapassados no ambito das finangas por uma
série de novos atores: as empresas multinacionais e os bancos globais. Ao
depositar e administrar grandes somas de dinheiro na Europa, essas firmas
contribufram para a criagio de novos instrumentos bancérios, como os euro-
délares, que — por sua vez — geraram novos mercados financeiros. Ao mes-
mo tempo, intensificaram-se os fluxos internacionais de capitais em forma
de investimento estrangeiro direto e investimento de portfélio. O resultado
também foi a répida expansio dos mercados de divisas, que alcangaram um
volume de opera¢ées e de especulagdes sem precedentes.

Todavia, nos anos 1969 e 1970, a estabilidade relativa dos valores das di-
ferentes moedas — délar, marco, franco, lira, iene etc. — se manteve, apesar
da crescente pressio e da volatilidade dos mercados, Mas, por volta da pri-
mavera e verdo de 1971, a especulacio contra o délar era crescente, devido a
um déficit de 13 bilhdes de délares na balanca de pagamentos dos préprios
Estados Unidos. A demanda mundial por ouro prontamente aumentou e o
banco da Reserva Federal comecou a sentir pressdes sobre seus ativos, zelo-
samente guardados em Fort Knox, dos quais teve de comecar a se desfazer
pouco a pouco.

Aproximava-se o fim do sistema de Bretton Woods, O déficit estaduni-
dense nio podia ser reduzido, tanto por razdes comerciais quanto pela san-
gria que causava a Guerra do Vietna, que era muito desfavoravel as forcas
armadas americanas. Depois da intervengio militar no Camboja em abril de
1970, o Senado dos Estados Unidos reduziu a autonomia da administra¢io

presidencial para conduzir a guerra e, em outubro do mesmo ano, o presi-

dente Richard Nixon anuncion um Plano geral de paz. Contudo, a iniciativa
néo foi aceita pelo Vietni do Norte e o conflito prolongou-se. Os gastos mi-
litares continuavam enormes e provocaram um desequilfbrio cada vez maior
nas financas governamentais dos Estados Unidos. Como resultado, Nixon
solicitou o apoio da Reserva Federal para aumentar a emissio monetdria,
0 que indefectivelmente aumentou a incerteza a respeito da sustentagdo da
paridade do délar.
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Em meio ao cilido verdo de 1971, Richard Nixon convocou seus princi-
pais assessores econdmicos para uma reunido na casa de campo presidencial
de Camp David. A conferéncia secreta realizou-se nos dias 14 e 15 de agosto
de 1971. Participaram 15 das principais figuras do governo, entre as quais se
contavam: o secretdrio do .H.nmo..:.o. o texano John Connally; o diretor da Se-
cretaria de Administragdo e Orgamento, George Schultz; o presidente da Re-

serva Federal, Arthur Burns; o chefe do Conselho de Assessores Econdmicos
da Presidéncia, Paul McCracken; e uma dezena adicional de altos funciond-
rios do governo e de assessores de Nixon. A recomendago final foi proposta
com energia por Connally. Decidiu-se suspender a chamada “venda do ouro”
da Reserva Federal, o que implicava que j4 ndo se poderiam trocar délares
por ouro metélico. -

Para os paises europeus e para o Japio, essa decisio foi uma surpresa mai-
tiscula. Enquanto algumas nagdes tiveram de apreciar suas moedas de manei-
ra pronunciada, outras tiveram de desvalorizar as suas, iniciando-se assim a

era dos cimbios flexiveis. Os acordos de Bretton Woods haviam chegado ao
fim e comegava uma nova época, com volatilidade financeira em grau muito
mais elevado, em escala internacional.
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