PREFACIO

Esta histéria do sistemna monetirio internacional é curta em dois dos
sentidos da palavra. Primeiro, eu me-concentro em um curto perfodo: o século
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- e meio desde 1850 até hoje. Embora muitos dos acontecimentos que descre-
%% vo tenham raizes em eras anteriores, para extrair suas implica¢des necessito
[ considerar apenas esse periodo relativamente breve. Segundo, procurei escrever
f? um livro curto enfatizando um material temdtico, em vez de descrever os
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acordos monetarios internacionais em detalhes exaustivos. Seus quatro ca-
pitulos principais foram escritos para que pudessem ser digeridos em quatro
sessoes de leitura, analogamente as quatro palestras que os originaram,
Tento falar para diversos pablicos. Um deles ¢ o de estudantes de eco-
nomia que busquem conteddo histérico e institucional para dar substdncia
20s esquemas tedricos que encontram em seus livros de texto. Aqui eles en-
contrario referéncias a conceitos e modelos comumente encontrados na lite-
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ratura macroecondmica e de economia internacional. Um segundo piiblico,
os estudantes de histéria, encontrardo conceitos e metodologias historicas
familiares. Espero que o piiblico leitor mais amplo interessado em reforma
monetdria e consciente de que a historia do sistema monetario internacional
continua a moldar o funcionamento desse sistema e suas perspectivas futu-
ras também julgue este material acessivel. Para facilitar a compreensao dos
temas, esses leitores encontrario um glossirio de termos técnicos ao final do
texto: os verbetes no glossirio sdo impressos em italico na primeira vez em
que aparecein no texto.

Este manuscrito teve origem nas Palestras Gaston Eyskens na Universi-
dade Catélica de Leuven. Pelo amavel convite, agradeco a meus amigos do
Departamento de Economia de Leuven, em especial Erik Buyst, Paul De Grau-
we ¢ Herman van der Wee. No Departamento de Pesquisas do Fundo Mo-
netario Internacional e na Divisdo de Finangas Internacionais do Conselho
de Governadores do Federal Reserve System encontrei um ambiente hospi-
taleiro que facilitou as revisdes. Sera evidente até mesmo para o leitor casual
que as opinides expressas aqui nio sio necessariamente aquelas de meus
anfitrides institucionais.

Diz-se, comurmnente, que os progressos na economia ocorrem através de
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um processo cumulativo no qual os estudiosos se apéiam no trabalho de seus
predecessores. Isto, porém, é pouco fregilente em nossa época, quando os
textos didaticos contém poucas referéncias a quaisquer livros e artigos escri-
tos ha mais de dez anos. Nesta obra, espero que as notas de rodapé deixem
claro o grau de minha divida em relagdo aos estudiosos que me antecederam.
Isto nio deve deixar em segundo plano minha divida também para com meus
contemporineos, aos quais devo, entre outras coisas, agradecimentos por
comentirios sobre as versdes anteriores do texto. Por sua paciéncia e criticas
construtivas, quero agradecer a Michael Bordo, Charles Calomiris, Richard
Cooper, Max Corden, Paul De Grauwe, Trevor Dick, Marc Flandreau, Jeffry
Frieden, Giulio Gallarotti, Richard Grossman, Randall Henning, Douglas
Iewir, Harold James, Lars Jonung, Peter Kenen, lan McLean, Jacques Melitz,
Alan Meltzer, Martha Olney, Leslie Pressnell, Angela Redish, Peter Solar,
Nathan Sussman, Pierre Sicsic, Giuseppe Tattara, Peter Temin, David Vines
e Mira Wilkins. Eles devem ser absolvidos da responsabilidade por erros re-
manescentes no texto final, que sdo apenas um reflexo da obstinagio do autor,
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Fevereiro de 1996
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1.
INTRODUCAO

O sistemna monetério internacional é a cola que mantém ligadas as eco-
nomias dos diferentes paises. Seu papel é dar ordem e estabilidade aos mez-
cados cambiais, promover a eliminacdo de problemas de balango de paga-
mentos € proporcionar acesso a créditos internacionais em caso de abalos
desestruturadores. As nagoes sentem dificuldade para explorar com eficién-
cia os beneficios do comércio e de empréstimos externos quando nio dispdem
de um mecanismo monetdrio internacional funcionando adequadamente.
Independentemente de esse mecanismo estar funcionando mal ou bem, é
impossivel compreender o funcionamento da economia internacional sem
também compreender o seu sisterna monetario.

Uma historia do desenvolvimento do sistema monetario internacional
é também, necessariamente, um apanhado do desenvolvimento dos merca-
dos de capital mundiais. Por essa razio, este livro foi organizado em quatro
partes, cada qual correspondendo a uma era no desenvolvimento dos mer-
cados de capital mundiais. Antes da Primeira Guerra Mundial, ndo existiam
controles sobre as transagdes financeiras internacionais e os fluxos de capi-
tal internacionais alcangavam niveis elevados. O periodo entre as guerras mun-
diais assistiu ao colapso desse sistema, 4 imposicdo generalizada de contro-
les de capital e ao declinio no movimento internacional de capitais. O quar-
to de século seguinte a Segunda Guerra Mundial foi, entdo, marcado pelo
progressivo relaxamento dos controles e pela recuperagio gradual dos flu-
xos financeiros internacionais. O periodo mais recente — a partir da década
de 70 — assinala novamente uma fase de elevada mobilidade do capital.

Q padrio em forma de U descrito ao longo do tempo pelo nivel de mo-

_ bilidade do capital internacional esta em clara contradi¢io com a explicagdo

predominante para a mudanga de taxas de cdmbio fixas para taxas flexiveis
ocorrida apds 1971. Segundo essa analise, as taxas cambiais fixas foram via-
vels no primeiro quarto de século apés a Segunda Guerra Mundial em virtu-
de da mobilidade limitada do capital financeiro, € a subseqiiente mudanga
para taxas flutuantes teria sido uma conseqiiéncia inevitdvel dos crescentes
fluxos de capital. De acordo com o sistema resultante do Acordo de Bretton
Woods, que prevaleceu de 1945 até 1971, os controles afrouxaram as restri-
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coes sobre as politicas econdmicas. Isso permitiu aos formuladores de politi-
ca definir objetivos domésticos sem desestabilizar a taxa de cAmbio. O afrou-
xamento dos controles proporcionou o alivio necessario para promover, con-
troladamente, mudangas na taxa de cambio. Mas a eficicia dos controles foi
prejudicada, no pds-guerra, pela reconstru¢ao da economia internacional e
pelo desenvolvimento de novos mercados e tecnologias no comércio interna-
cional. O crescimento dos mercados financeiros internacionais, caracteriza-
dos por elevada liquidez e nos quais a escala das transacdes era muitissimo
superior a das reservas internacionais oficiais, tornou praticamente impossi-
vel promover, de modo ordenado, os ajustes nas paridades fixas. Nio ape-
nas a condugio de discussdes antes da implementacdo de novas regras pode-
ria alarmar os mercados e disparar uma movimentagao incontroldvel de flu-
xos de capital, como também o andncio de uma desvalorizacio, depois dos
necessirios desmentidos, poderia comprometer a reputacio das autoridades
por sua anterior defesa do cimbio fixo. Assim, a0 mesmo tempo em que au-
mentou o custo da manutencao de taxas cambiais fixas, resultou também mais
dificil ajustd-las. A adogdo do cimbio flutuante foi a conseqiiéncia inevitdvel.

O problema resultante desse desdobramento, como ficara evidente, € que
a mobilidade do capital internacional era também elevada antes da Primeira
Guerra Mundial, mas isso nao impediu a operacdo bem-sucedida com taxas
de cimbio fixas sob o padrao ouro classico. Mesmo retrospectivamente, um
exame da histéria do periodo revela que mudangas no grau de mobilidade
do capital ndo constituem, em si mesmas, uma explicacdo adequada para a
mudanca de taxas fixas para flutuantes.

O que foi critico para a manutengdo de taxas de cdmbio fixas — é o que
defendo neste livro — foi o fato de os governos estarem protegidos de pres-
soes no sentido de sacrificar a estabilidade das taxas de cimbio por outros
objetivos. No cendrio do padrdo ouro no século XIX, a fonte de tal protecio
estava na imunidade aos efeitos das politicas domésticas. As pressdes que o
século XX se exerceram sobre os governos para que subordinassem a estabi-
lidade de suas moedas a outros objetivos ndo foram uma caracteristica do
século XIX. Em virtude de o direito ao voto ser limitado, os trabalhadores
em geral — os que mais sofriam nos tempos dificeis — ndo dispunham de
poder politico para se opor a aumentos nas taxas de juro adotadas pelo ban-
co central de um pais em defesa da taxa fixa para sua moeda. Tanto os sin-
dicatos como os partidos trabalhistas parlamentares ndo haviam se desenvol-
vido a ponto de os trabalhadores poderem insistir em que a defesa da taxa
de cimbio fosse temperada pela defesa de outros objetivos. A prioridade as-
sumida pelos bancos centrais na defesa das taxas de cAmbio fixas inerentes
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ao padrio ouro permaneceu basicamente sem enfrentar oposicdo. Os gover-
nos tinham, portanto, liberdade para assumir quaisquer medidas que fossem
necessarias para defender suas paridades constantes.

Com a chegada do século XX, essas circunstancias se transformaram.
Deixou de ser uma certeza que, quando houvesse um conflito entre estabili-
dade da moeda e pleno emprego, as autoridades optariam pela defesa do
emprego. O sufrigio universal masculino e o fortalecimento dos sindicatos ¢
dos partidos trabalhistas parlamentares colocaram a formulagdo de politicas
monetdrias e fiscais na arena politico-partidéria. A ascensdo do estado do bem-
estar social e o compromisso para com o pleno emprego no periodo que se
seguiu 4 Segunda Guerra Mundial deram maior peso ao conflito entre 0 equi-
librio interno e externo. Essa passagem do liberalismo classico do século XIX
para o liberalismo intrinseco do século XX enfraqueceu a credibilidade do
empenho das autoridades na defesa do cAmbio fixo.!

E nesse momento que surgem os controles de capital. Eles afrouxaram
o vinculo entre as politicas econémicas domésticas e externas, dando aos
governos um espago para buscar outros objetivos, como a manutencio do
pleno emprego. Os governos talvez ja ndo pudessem mais tomar quaisquer
medidas necessarias para defender uma paridade constante, mas os contro-
les de capital tornavam menos extremas as a¢des necessarias. Ao limitar os
recursos que os mercados podiam mobilizar contra uma taxa de cimbio fixa,
os controles limitavam as medidas que os governos tinham de adotar em sua
defesa. Durante véarias décadas ap6s a Segunda Guerra Mundial, os limites 2
mobilidade do capital tomaram o lugar das limitacées 4 democracia como
base da defesa contra pressdes do mercado.

Com o passar do tempo, tornou-se mais dificil aplicar os controles de
capital. Na auséncia tanto dos limites & mobilidade do capital como dos li-
mites 4 democracia para proteger os governos das pressdes do mercado, man-
ter taxas fixas tornou-se problematico. Em resposta, alguns paises passaram
a praticar taxas de cAmbio de flutuagio mais livre, ao passo que outros, na
Europa ocidental, procuraram estabilizar suas taxas de cimbio de.uma vez
por todas através do estabelecimento de uma uniio monetdria.

Em determinados aspectos, essas consideracdes sdo uma elaboracio sobre
uma argumentacio estruturada por Karl Polanyi mais de meio século atrds.2

10 termo “liberalismo intrinseco”, expressando a defesa da economia de mercado tem-
perada por um compromisso mais amplo de busca do bem-estar social e do pleno emprego,
foi cunhado por John Ruggie {1983).

2 polyani {1944}
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Escrevendo em 1944, o ano em que foi realizada a Conferéncia de Bretton
Woods, Polanyi sugeriu que a extensdo das institui¢des do mercado ao lon-
go do século XIX provocou uma reagio politica na forma de associagdes €
grupos de pressdo que em dltima analise comprometeram a estabilidade do
sistema de mercado. Ele atribuiu ao padrdo ouro um lugar de proeminéncia
entre as institui¢des do “laissez faire” em resposta as quais essa reagio tinha
ocorrido. E ele sugeriu que a politizagdo das relacdes econdmicas tinha con-
tribuido para a derrocada do sistema monetario internacional. Em certo sen-
tido, este livro indaga se a tese de Polanyi permanece valida cingilenta anos
depois. Poder4 a hist6ria monetéria internacional da segunda metade do sé-
culo XX ser compreendida como o desdobramento posterior da dindmica
polanyiana, no qual a democratizagio entrou novamente em conflito com a
liberalizacio econémica na forma de livee mobilidade do capital e taxas de
cambio fixas? Qu sera que as recentes tendéncias no sentido da adogio do
cimbio flutuante e da unificagio monetaria apontam para maneiras de com-
patibilizar liberdade e estabilidade nas duas esferas?

Entretanto, seria enganoso caracterizar a evolu¢do dos arranjos mone-
tarios internacionais como sendo o resultado das respostas dos diferentes
paises a um conjunto comum de circunstincias. Cada decisdo nacional nio
foi, na verdade, independente das outras. A fonte da interdependéncia des-
ses paises foram as externalidades em rede que caracterizam os arranjos mo-
netirios internacionais. Quando a maioria de seus colegas de trabalho usa
computadores pessoais compativeis com o padrdo IBM, vocé pode fazer o
mesmo para que, quando em dificuldades, possa recorrer a outras pessoas €
facilitar sua vida no mundo da informdtica, mesmo que exista uma alterna-
tiva tecnologicamente incompativel (por exemplo, 0 Macintosh, da Apple:')
mais eficiente quando usada isoladamente. Esses efeitos sinérgicos influenciam
os custos ¢ beneficios da preferéncia tecnolégica de uma pessoa. (Por exem-
plo, eu escrevi este livro num PC, em vez de usar um Macintosh, porque essa
¢ a tecnologia utilizada pela maioria dos meus colegas.) Analogamente, o
esquema monetario internacional que um pais prefere adotar sera influenciado
pelos arranjos adotados em outros paises. Na medida em que as decistes de
um pais, em determinado momento, dependam de decisdes tomadas por ou-
tros paises em periodos precedentes, ele serd influenciado pela historia. O

- sistema monetario internacional serd funcdo de trajetéria. Assim, um evento
casual como a adogio “acidental” do padrio ouro pela Gri-Bretanha no
século XVIII pdde colocar o sistema numa trajetdria na qual praticamente o
mundo inteiro veio a adotar esse mesmo padrio num prazo de 150 anos.

Em vista das externalidades em rede caracteristicas dos esquemas mo-
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netdrios internacionais, a reforma dos mesmos €, necessariamente, um esforco
coletivo. Mas a multiplicidade de paises envolvidos implica castos de nego-
ciacdo. Cada governo ficara tentado a “pegar carona”*, abstendo-se de aceitar
um acordo a menos que obtenha concessoes. Aqueles que buscam a imple-
mentagao de reformas devem dispor de alavancagem politica suficiente para
desencorajar esse tipo de comportamento “aproveitador”. As probabilida-
des de aceitacdo de acordos crescem quando existem lacos firmados através
de iniciativas internacionais conjuntas, que ficariam ameacadas em sua tota-
lidade no caso de comportamentos conflitantes. Nio é de surpreender que
tais vinculos politicos e econdmicos abrangentes sejam raros. Isso explica o
fracasso das conferéncias monetdrias internacionais nas décadas de 1870, 1920
e 1970. Em cada um desses momentos, a impossibilidade de alcancar um
acordo para deslocar o sistema monetario de uma trajetdria para outra per-
mitiu que aumentasse sua velocidade na mesma direcdo. As tinicas excecdes
importantes sdo a alianga ocidental durante ¢ apds a Segunda Guerra Mun-
dial, que produziu uma excepcional solidariedade politica em face das ameacas
nazista e soviética — e foi capaz de estabelecer o Sistema de Bretton Woods
—, ¢ a Comunidade Européia (hoje, Unido Européia), que registrou um pro-
gresso notavel na dire¢do da integracio econdmica e politica, e estabeleceu
o Sistemna Monetdrio Europeun.

Disso podemos deduzir que o desenvolvimento do sistema monetario
internacional constitui, fundamentalmente, um processo histérico. As opgdes
disponiveis aos paises que, em determinado momento, desejam empreender
reformas ndo sdo independentes dos arranjos monetarios internacionais acor-
dados no passado. E os préprios acordos firmados no passado recente refle-
tem a influéncia de eventos anteriores. Tanto o atual estado de coisas como
as perspectivas futuras dessa ordem em evolugdo nio podem ser compreen-
didas adequadamente sem uma apreciagio de sua evolugio histérica.

* A expressio refere-se & dificuldade em se cobrar pelos beneficios de um bem ou
servigo de cardrer exclusivo. Neste caso, trata dos ganhos que algans podem obter sem as-
surnir os compromissos — e sacrificios — aceitos pelas partes que negociaram um acordo

[N.do T.].
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