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O SISTEMA DE BRETTON WOODS

Imaginar que exista algum mecanismo de ajuste automdti-
o ¢ funcionamento perfeito que preserve o equilibrio, bastando
para isso que confiemos nas praticas do “laissez-faire” é uma fan-
tasia doutrindria que desconsidera as licbes da experiéncia his-
torica sem apoio em uma teoria sélida.

Jobn Maynard Keynes

Mesmo hoje, mais de trés décadas apds sua extingao, o sistema mone-
tario internacional baseado nos acordos de Bretton Woods permanece um
enigma. Para alguns, Bretton Woods foi um componente essencial da idade
de ouro de crescimento no pés-guerra. O acordo proporcionou um grau de
estabilidade admiravel nas taxas de cimbio, quando comparado 4 volatilidade
nos perfodos precedente e subsegiiente. O acordo acabou com os problemas
nos pagamentos, permitindo a expansdo sem precedentes no comércio e in-
vestimentos internacionais que alimentaram o crescimento explosivo no pos-
guerra.

Qutras opinides sobre Bretton Woods sdo menos positivas. A facilida-
de dos ajustes, defendem alguns estudiosos, foi uma conseqiiéncia, em vez de
causa, do crescimento acelerado. E a nogio de que Bretton Woods harmoni-
zou a estabilidade das taxas de cAmbio com a abertura dos mercados foi, em
larga medida, uma ilusdo. Os governos restringiram os movimentos de capi-
tal internacionais durante todos os anos em que vigorou o acordo. Os inves-
timentos estrangeiros ocorreram apesar, € nio por causa, das implicagdes de
Brettton Woods na mobilidade do capital internacional.

O Sistema de Bretton Woods afastou-se em trés aspectos fundamentats
do padrio ouro-divisas. O cdmbio fixo tornou-se ajustivel, sujeito a condi-
cdes especificas (a saber, a existéncia do que era conhecido como “desequili-
brio fundamental”). Aceitavam-se controles para limitar os fluxos de capital
internacionais. E uma nova instituigio, o Fundo Monetario Internacional, foi
criada para monitorar as politicas econdmicas nacionais e oferecer financia-
mento para equilibrar os balangos de pagamentos de paises em situacdes de
risco. Essas inovacdes tinham como alvo as principais preocupagoes que 0s
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formuladores de politica tinham herdado das décadas de 20 ¢ 30. O cimbio
ajustave! era um instrumento para eliminar déficits no balango de pagamen-
tos — uma alternativa aos aumentos deflaciondrios nas taxas de redesconto
dos bancos centrais, algo que se revelara tdo doloroso no periodo do entre-
guerras. Qs controles foram concebidos de maneira a evitar a ameaga em que
se constituiam os fluxos de capital volateis do tipo que se revelou deses-
tabilizador nas duas décadas entre as guerras. E o FMI, dispondo de recur-
sos financeiros, poderes de monitoragio e uma cldusula da escassez de divi-
sas, tinha condiges de penalizar os governos responsdveis por politicas que
desestabilizassem o sistema internacional e oferecer compensagdes aos pai-
ses que fossem afetados negativamente.

Em principio, esses trés elementos do Sistema de Bretron Woods eram
mutuamente complementares. Taxas de cidmbio fixas mas ajustdveis exram
factiveis somente porque os controles de capital protegiam os paises que
buscavam defender suas moedas contra os fluxos de capital desestabilizadores
¢ asseguravam o espago de manobra necessdrio para que os ajustes fossem
feitos de modo ordenado. Os fundos do FMI eram recursos extras de defesa

para os paises empenhados em manter o cimbio fixo em face de pressdes do -

mercado. E a monitoracdo do Fundo desencorajava o tipo de mudangas nas
paridades e controles que poderiam resultar em aproveitamento indevido do
sistema.

Na prética, infelizmente, os trés elementos dessa triade nio funciona-
ram de modo totalmente harmonioso. O sistema de taxas ajustaveis revelou-
se uma contradicio em termos: mudangas na paridade, especiaimente por
parte dos pafses industrializados situados no centro do sistema, foram extraor-

dinariamente raras. A monitoracio do FMI revelou-se um leio desdentado.
Os recursos do Fundo tornaram-se rapidamente muito pequenos diante:do

problema dos pagamentos no pés-gueira e a cldusula de escassez de divisas,

concebida para punir os paises cujas politicas ameagassem a estabilidade do
sistema, nunca foi aplicada. _

Os controles de capiral constitufram-se no tnico elemento que funcio-
nou mais ou menos segundo planejado. Hoje, cor uavisio influenciada pelo
alto grau de interdependéncia dos mercados :
XX, os analistas mostram-se céticos em relacio viabilidade de implemen-
tacio de tais medidas. Mas a conjuntura era outta no quarto de século pos-
terior a Segunda Guerra Mundial. Este foi um P do em que OS gOVEernos
fizeram abrangentes intervengdes em suas economia
nanceiros. Havia limites &s taxas de juro. Foram impostas restri¢des aos ti-
pos de ativos nos quais os bancos podiam investir. Os governos regulavam

ias e em seus sistemas fi-
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inceiros do final do século

os mercados financeiros para canalizar o crédito para setores estratégicos. A
necessidade de conseguir licencas de importagio complicava os esforgos para
canalizar transacdes de capital através das contas correntes. Os controles
foram capazes de conter a enxurrada porque nfo eram apenas um s6 obstaculo
na corredeira. Ao contrario, os controles eram parte de uma série de comportas
e barragens com a ajuda das quais as dguas turbulentas foram domadas.

A eficicia dos controles ndo deve ser exagerada. Eles foram mais efica-
zes nas décadas de 40 e 50 do que posteriormente. Como sugere a analogia
com a agua de enxurradas, o relaxamento da regulacdo doméstica e as res-
tricdes impostas is contas correntes enfraqueceram seus efeitos. Com a vol-
ta 4 conversibilidade nas contas correntes, em 1959, tornou-se mais facil super
e subfaturar importagdes e exportagdes e recorrer a outras formas de canalizar
transagoes de capital através das contas correntes. Mas aqueles que avaliam
como de menor importancia a eficacia dos controles de capital durante os anos
dos acordos de Bretton Woods desconsideram o fato de que os governos esta-
vam permanentemente testando seus limites. As necessidades de reconstrugdo
no pés-guerra eram imensas. Os objetivos de reduzir o desemprego e estimular
o crescimento implicavam em fazer a economia funcionar sob elevadas pres-
stes de demanda. Os governos levavam ao limite as conseqiiéncias para o
balango de pagamentos, colocando os controles perto de um limite de ruptura.

De fato, na década de 50, antes de o Sistema de Bretton Woods entrar
em pleno funcionamento, os paises que registravam persistentes déficits em
seus balancos de pagamentos ¢ quedas nas reservas tornaram mais rigorosos
nao apenas os controles de capital como também restri¢des cambiais e exigén-
cias de obtencdo de licencas de importacio, ou, pelo menos, diminuiram a
velocidade do relaxamento dessas restri¢des, com o objetivo de fortalecer a
balanca comercial. Essas restrigdes sobre as transagbes em conta corrente nao
teriam sido eficazes sem a simultdnea manutencdo dos controles de capital.

A manutencio de controles foi essencial por causa da inexisténcia de um
mecanismo convencional de ajuste. O compromisso em defesa do pleno em-
prego e crescimento que fazia parte do contrato social no pés-guerra inibiu
a adogdo de politicas de reducio de gastos. As politicas deflaciondrias dos
bancos centrais, que haviam corrigido os déficits no balango de pagamentos
no cenario do padrio ouro, j4 nio eram mais politicamente aceitdveis. O
Fundo Monetario Internacional nio tinha poder para influenciar as politi-
cas nacionais ¢ ndo dispunha dos recursos para financiar os desequilibrios
resultantes nos balancos de pagamentos. Permitindo que os paises promoves-
sem mudangcas em suas taxas de cimbio apenas em caso de um desequilfbrio
fundamental impedir-lhes de adotar politicas de compensagdo de gastos para
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se antecipar aos problemas. A taxa de cAmbio podia sgr modificada apenas
em meio a um clima de crise; por isso, com o objetivo de evitar o surgimento
de condicdes geradoras de crises, as autoridades ndo podiam sequer contem-
plar essa possibilidade. Nas palavras de William Scammell, “ao tentar estabe-
lecer uma composicio entre o padrio ouro e o cAmbio fixo por um lado, € 0
cAmbio flexivel por outro, os planejadores de Bretton Woods chegaram a uma
condicdo que [...] ndo [era] absolutamente um verdadeiro sistema de ajuste”.]

Os controles de cimbio preencheram a lacuna dos mecanismos de ajus-
te, estrangulando a demanda por produtos importados quando a restrigao
externa comecava a se fazer sentir. Mas, a partir de 1959, com a restauragio
da convessibilidade das contas correntes, esse instrumento ja ndo estava mais
disponivel.2 Os controles sobre as transacdes na conta de capital permane-
ceram, mas a aplicagdo dos mesmos nio assegurou a possibilidade de ajus-
tamento; ela apenas protelou o dia do juizo. Com a inexisténcia de um me-
canismo de ajuste, o colapso do sistema monetario internacional baseado nos
acordos de Bretton Woods tornou-se inevitavel. O surpreendente é que ele
tenha sobrevivido por tanto tempo.

O PLANEJAMENTOQ DURANTE A GUERRA E SUAS CONSEQUENCIAS

O planejamento da ordem monetdria internacional do pds-guerra co-
mecara a se desenvolver a partir de 1940 no Reino Unido e de 1941 nos Esta-
dos Unidos.3 Nos termos da Carta do Atlintico de agosto de 1941 e do Acordo
de Ajuda Mitua de fevereiro de 1942, os britinicos assumiram o compro-
misso de restaurar a conversibilidade da libra na conta corrente e aceitaram
o principio da ndo-discriminagdo comercial em troca das promessas america-
nas de oferecer ajuda financeira em termos favoraveis e de respeitar a priori-

dade que os britanicos atribufam ao pleno emprego. Estavam empenhados

! Scammell {1975), pp. 81-2.

2 De fato, alguns paises impuseram controles moderados: o Reino Unido, por exem-
plo, eliminou os controles de cimbio sobre ndo-residentes, conforme exigido pelo artigo VIII
dos Artigos de Acordo do FMI, mas manteve alguns controles sobre as transacdes financei-
ras internacionais envolvendo residentes. De qualquer forina, a margem para a imposigio
dessas restriches para fins de balango de pagamentos foi bastante reduzida.

3 O fracasso da Conferéncia de Génova, realizada trés anos apés o fim da Primeira Guer-
ra Mundial, e o funcionamento insatisfatorio do sistema monetério internacional na década
de 20 lembraram os governos norte-americano e britdnico da necessidade de néo descuidar
do planejamento. A melhor anélise das negociacdes durante a guerra continua sendo a de
Gardner {1969).
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na tentativa de compatibilizar esses objetivos John Maynard Keynes, naquele
momento ja o grande nome da teoria econdmica e consultor ndo-remunerado
do ministro das Financas britanico, e Harry Dexter White, um ex-académi-
co impetuoso e truculento e economista do Tesouro norte-americano.* Os
planos rivais de Keynes ¢ de White foram progressivamente refinados ao longo
de uma série de modificagdes. As versdes finais, publicadas em 1943, forma-
ram a base da Declaracdo Conjunta dos especialistas britanicos e norte-ame-
ricanos e dos Artigos de Acordo do Fundo Monetario Internacional.

A diferenca entre os planos de Keynes e de White estava nas obrigacdes
que eles impunham aos paises credores na flexibilidade das taxas de cdmbio
e na mobilidade do capital por eles admitidas. O Plano Keynes teria permiti-
do aos paises modificar suas taxas de cAmbio e adotar restrigdes cambiais e
comerciais conforme necessario para compatibilizar o pleno emprego com o
equilibrio no balango de pagamentos. O Plano White, em contraste, previa
um mundo livee de controles e de paridades fixas sob a supervisdo de uma
instituicio internacional com poder de veto sobre mudangas nessas parida-
des. Para impedir que politicas deflacionarias estrangeiras obrigassem os paises
a importar desemprego, a Clearing Union de Keynes previa um grande volu-
me de recursos para o financiamento do balango de pagamentos (sujeito a
condi¢es de crescente rigor e taxas de juro punitivas) e substancial flexibili-
dade no cimbio. Se os Estados Unidos registrassem persistentes superavits
em seu balanco de pagamentos, como ocorrera na década de 30, ficariam
obrigados a financiar a totalidade dos direitos de saque dos outros paises, o
que totalizaria US$ 23 bilhdes segundo o plano de Keynes.

Previsivelmente, os norte-americanos se opuseram 4 Clearing Union, que
constava da proposta de Keynes, por “envolver obrigagbes ilimitadas para
os credores em potencial”.* O Congresso, insistiram os negociadores norte-
americanos, ndo assinaria um cheque em branco. Por essa razdo, o Plano
White limitou os direitos totais de saque a um teto muito mais baixo, de US$
5 bilhdes, e a obrigacio dos norte-americanos a US$ 2 bilhoes.

A Declaracio Conjunta e os Artigos de Acordo incorporavam uma pos-
tura de concessdo miitua, uma composicio que refletia a assimetria no poder

+ Este é o Harry D. White cujas pesquisas sobre o balanco de pagamentos francés no
século XIX sio apresentadas no capitulo 2.

5 Ver Harrod (1952), p. 3. H uma analogia com a situagdo na Europa na década de
70. Em 1978, quando a criagio do Sistema Monetdrio Europeu estava em discussao, o Bundes-
bank mostrava-se, da mesma forma, relutante em concordar com um sistema que o obriga-
va a dar ajuda ilimitada a paises de moedas fracas. Ver capitulo 5.
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de barganha dos britdnicos e norte-americanos. Foram estabelecidas quotas
de US$ 8,8 bithdes — um valor mais préximo dos US$ 5 bilhdes previstos
pelo Plano White do que dos US$ 26 bilhdes propostos no Plano Keynes.? A
obrigacio maxima dos norte-americanos seria de US$ 2,75 bilhdes, muito mais
préoxima dos US$ 2 bilhdes de White do que dos US$ 23 bilhdes de Keynes.”

Quanto menos generoso o financiamento, maior a necessidade de flexi-
bilidade nas taxas de cimbio. E assim, as propostas americanas em defesa
de paridades fixas foram descartadas. O compromisso entre a insisténcia norte-
americana em que as paridades permanecessem fixas ¢ a pressio britanica para
que elas fossem ajustaveis foi, previsivelmente, o “cimbio ajustdvel”. O ar-
tigo XX do acordo exigia que os paises fixassem valores ao par entre suas
moedas expressos em ouro ou em uma moeda conversivel em ouro (o que,
na pritica, significava o délar) e mantivessem suas taxas de cAmbio dentro
de uma banda de 1% em torno daqueles patamares. Os valores de paridade
poderiam ser alterados em até 10% para corrigir um eventual “desequilibrio
fundamental” apés consultas com o Fundo, embora sem sua aprovagio pré-
via, e em margens mais amplas com a aprovacio de trés quartos dos paises

do Fundo com direito a voto. O significado da expressio critica “desequili-

brio fundamental” ficou indefinido. Ou, nas palavras de Raymond Mikesell,
nunca foi definido em menos de dez paginas.®

Além disso, os Artigos de Acordo permitiam a manuten¢do de contro-
les sobre os movimentos de capital internacionais. Isso era contrario a con-
cepcao inicial de White de um mundo livre de controles sobre os fluxos co-

¢ Esse montante de US$ 26 bithdes é a soma dos US$ 3 bilhes de direitos de 'séque
aos quais os Estados Unidos estariam habilitados nos termos do plano com os acima menci-
onados US$ 23 bilh&es de outros paises.

7 As quotas eram, no entanto, sujeitas a uma reavaliagio qiingiienal nos termos das
provisdes dos Artigos de Acordo (artigo 111, se¢io 2) e podiam ser aumentadas com a apro-
vagio de paises que detinham 80% do poder total de voto, White insistiu junto a Keynes
{em uma carta datada de 24 de julho de 1943) que seria impossivel obter apoio para mais de
US$ 2 a US$ 3 bilhdes de um Congresso isolacionista. Ver Keynes (1980), p. 336. Nio havia
certeza de que mesmo para aprovacio dessa quantia poderia ser obtida uma ratificagio do
Congresso. O momento para a realizagdo da Conferénci‘_é-‘_‘d'e Bretton Woods foi determina-
do pelo desejo de completar os Artiges de Acordo antes das:eleictes para o Congresso em
novembro de 1944, nas quais se esperava que os republicanos, isolacionistas, aumentassem
sua bancada. A sede da conferéncia, 0 Hotel Mount Washihgtbh, em Bretton Woods, New
Hampshire, foi escolhida em parte para conquistar o apoio do senador pelo estado, Charles
Tobey, do Partido Republicano.

8 Ver Mikesell {1994).
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merciais e financeiros. Da mesma forma que a insisténcia dos norte-ameri-
canos na limitacio do volume de financiamentos obrigou-os a ceder as exi-
géncias britinicas de flexibilidade cambial, ela os obrigou também a aceitar
a manutencio dos controles de capital.

Por iltimo, os britinicos obtiveram a aprovagio da clausula da escas-
sez de divisas autorizando os controles sobre as importagdes de paises que
registrassem persistentes superavits em seus balangos de pagamentos e cujas
moedas se tornassem escassas no imbito do Fundo. Isso ocorreria se, por
exemplo, os supervits acumulados pelos Estados Unidos chegassem a US$
2 bilhdes e sua contribui¢io para os recursos do Fundo fosse totalmente uti-
lizada para financiar os déficits em délar de outros paises. Além disso, os
britinicos obtiveram a concordancia dos norte-americanos para que se ob-
servasse um periodo limitado ne qual os controles sobre as transagdes cor-
rentes poderiam ser mantidos. Nos termos do artigo X1V, depois de trés anos
o FMI faria um relatério de avaliacio dos controles praticados pelos diferentes
paises, € ap0Os cinco anos ele comegaria a orientar os paises membros sobre a
adocio de politicas para facilitar a eliminagdo desses controles, tudo isso sob
a ameaca implicita de que os paises que realizassem progressos insuficientes
poderiam ser solicitados a deixar o Fundo.

Em retrospecto, a crenga em que esse sistema poderia funcionar foi ex-
traordinariamente ingénua. As reduzidas quotas e direitos de saque referidos
nos Artigos de Acordo tornaram-se pequenissimos diante da escassez de d6-
lares registrada antes de 0 FMI comegar a funcionar, em 1947. A Europa do
pbs-guerra tinha imensas demandas insatisfeitas por produtos alimenticios,
bens de capital e outras mercadorias produzidas nos Estados Unidos, e uma
capacidade apenas limitada de produgdo de mercadorias para exporta¢io. O
déficit comercial europeu consolidado com o resto do mundo subiu para US$
5,8 bilhdes em 1946 e para US$ 7,5 bilhdes em 1947. Reconhecendo esse fato,
entre 1948 e 1951, um periodo parcialmente superposto ao dos primeiros
quatro anos de funcionamento do FMI, os Estados Unidos proporcionaram
cerca de US$ 13 bilhdes em ajuda intergovernamental para financiar déficits
europeus (no dmbito do Plano Marshall). Esse montante era superior a qua-
tro vezes os direitos de saque estabelecidos em beneficio da Europa e maior
do que seis vezes a obrigagdo mdxima assumida pelos norte-americanos nos
termos dos Artigos de Acordo. No entanto, a despeito da ajuda ultrapassar
em muito aquela contemplada pelos Artigos de Acordo, o sistema inicial de
paridades cambiais revelou-se invidvel. Em setembro de 1949, as moedas eu-
ropéias foram desvalorizadas em 30%, em média. E ainda assim revelou-se
impossivel eliminar os controles sobre as importagdes.
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Como puderam os planejadores norte-americanog ter subestimado em
tal medida a gravidade do problema? Nio resta diivida de que os Estados Uni-
dos fizeram uma avaliagio incorreta dos danos sofridos pelas economias eu-
ropéia ¢ japonesa, e dos custos da reconstrugdo.” Esse erro foi refor¢ado pela
fé dos planejadores norte-americanos no poder do comércio internacional de
curar todas as feridas. Cordell Hull, por muito tempo secretdrio de Estado
de Roosevelt, tinha feito da restauragio de um sistema de comércio multila-
teral aberto uma prioridade norte-americana. Amplos vinculos comerciais,
na visao de Hull, fariam crescer a interdependéncia entre as economias fran-
cesa e alem3, eliminando os conflitos politicos e diplométicos e prevenindo
que os dois pafses fossem novamente 4 guerra. O comércio seria o combusti-
vel da recuperacio e proporcionaria & Europa as receitas em moeda forte ne-
cessdrias para importar matérias-primas e bens de capital. Depois que um sis-
tema de comércio aberto e multilateral fosse restabelecido, a Europa pode-
ria, através de exportacdes, superar a escassez de dolares e resolver seus pro-
blemas de reconstrucio no pés-guerra, o que permitiria a manutengio do sis-
tema de conversibilidade das moedas.

A defesa do livre comércio pelo governo dos Estados Unidos tinha o-
apoio da indistria norte-americana, que considerava os mercados externos
vitais para a prosperidade no pés-guerra e enxergava no sistema britanico de
preferéncia imperial um obstaculo ao acesso dos norte-americanos aos merca-
dos. A indastria bélica tinha registrado um crescimento explosivo no sul dos
Estados Unidos e ao longo da costa do Pacifico; aqui, o crescimento de fabricas
de avides e de muni¢des trouxe mais estados da federagdo norte-americana
para o campo dos defensores do livre comércio. !9 Havia mais entusiasmo no
Congresso norte-americano pelo impulso em favor do comércio resultante-do
Acordo de Bretton Woods do que por suas provisdes monetdrias abstrusas;
sem a énfase no livre comércio incluida nos Artigos de Acordo, é im
que o Congresso tivesse concordado em ratificar o documento.

Assim, a restauraciio das relacdes de comércio abertas e multilaterais viria
a ser o tdnico que revigoraria o Sistema de Bretton Woods. Em sua totalida-
de, o acordo era orientado por esse objetivo. Nas palavras de um autor, “os

? Os europeus, mais proximos do problema, avaliaram a dimensdo das dificuldades
futuras que enfrentariam para honrar o pagamento pela ajuda. O FMI, por seu turno, regis-
trou em seus dois primeiros relatérios a necessidade de promover ajustes cambiais.

10 Frieden (1988) ressaltou que as instabilidades na economia européia que melhora-
ram a competitividade exportadora dos fabricantes norte-americanos também atuaram no
sentido de convertd-los ao campo dos defensores do livre comércio.
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norte-americanos atribuiam grande importincia as provisdes para o restabe-
lecimento do comércio multilateral, acreditando que essa iniciativa se cons-
tituia na principal raison d’étre do Fundo [Monetdrio Internacional], tio
importante quanto suas fungdes estabilizadoras”.1! A insisténcia dos norte-
americanos na adogio de um sistema de paridades fixas, cujas taxas sofre-
riam modifica¢es substanciais apenas sob aprovagio do FMI, pretendia evitar
o tipo de instabilidade monetaria internacional que prejudicaria a reconstrucio
do sisterna de comércio. Além de negociar os Artigos de Acordo do FMI, os
representantes presentes em Bretton Woods adotaram uma série de recomen-
dacdes, inclusive uma proposta de criagdo de uma organizacio irma que fi-
caria encarregada de remover as barreiras tarifarias, da mesma forma que o
FMI iria supervisionar a eliminacio dos obstaculos monetarios ao comércio.
O artigo VIII proibia os paises de limitar os pagamentos da conta corrente
sem a aprovagio do Fundo. As moedas passariam a ser conversivels a taxas
oficiais e nenhum pais-membro deveria adotar arranjos monetdrios discri-
minatérios. O artigo XV instruia os paises a eliminar restricbes monetarias
significativas ao comércio no prazo de cinco anos a partir da data em que o
Fundo iniciou suas operacdes.

Jamais saberemos se a ripida remogio dos controles sobre as transagdes
em conta corrente teria dado um impulso as exportagdes européias suficien-
te para por fim a escassez de délares. Pois em vez de elimind-los, os pafses da
Europa ocidental conservaram as barreiras vigentes durante a guerra — ¢,
em alguns casos, chegaram a adotar novas restri¢des. Na Europa oriental, os
controles cambiais foram usados para eliminar brechas legais que teriam
prejudicado o comércio entre as nagdes. Os paises da América Latina vale-
ram-se de diferentes taxas de cAmbio para promover sua industrializagio
baseada na substituigdo de importa¢des. Embora alguns paises registrassem
lentos progressos na remogio dos obsticulos monetdrios ao comercio, ou-
tros foram obrigados a recuar. De modo geral, registrou-se um movimento
no sentido de uma liberalizagdo, mas o periodo transicional de cinco anos
foi dilatado para mais que o dobro do planejado.

Hj diversas explicacdes para o fato de a liberalizacio nio ter ocorrido
com a velocidade prevista. A implementacio de um sistema de comércio mais
liberal teria exigido que os paises europeus promovessem um grande aumento
em suas exportagdes, o que, por sua vez, teria implicado uma sensfvel desva-
lorizacdo nas taxas de cimbio para tornar seus produtos internacionalmen-

1 Seammell (1975), p. 115.
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te mais competitivos. Os governos resistiam a liberalizacio do comércio sob
a justificativa de que ¢la provocaria uma deterioracio nos termos de troca e
queda nos padrdes de vida. As barreiras a importagdo funcionavam como as
tarifa alfandegérias; elas melhoravam os termos de troca em favor da Euro-
pa em detrimento dos Estados Unidos. A grave deterioragao dos termos de
troca e a queda nos padrdes de vida ameacavam provocar protestos de tra-
balhadores e perturbar o processo de recuperacio.'? O FMI estava consciente
de que as paridades cambiais propostas em 1945-46 implicavam que as moe-
das estariam supervalorizadas caso fossem levantadas as restri¢des as impor-
tacdes. Embora durante a guerra a inflagio tivesse avan¢ado muito mais ra-
pidamente na Europa do que nos Estados Unidos, cerca de metade das moe-
das registrava cotagdes tao elevadas em relagdo ao ddlar norte-americano
quanto em 1939.13 Em vez de se opor, o Fundo cedeu aos argumentos dos
europeus de que as elevadas taxas de cimbio eram necessarias por razoes
politicas domésticas.!*

As barreiras comerciais poderiam ser removidas sem criar déficits insus-
tentdveis ou exigir grandes desvalorizagbes nas moedas se fossem feitos cor-
tes nos gastos governamentais e a demanda fosse reduzida. Se, no pds-guer-
ra, 0s governos nao tivessem dado prioridade 4 manutenc¢do dos investimen-
tos, as limitacBes externas ndo teriam pesado tio agudamente.!> Mais uma
vez, a politica doméstica se constituia em obstdculo a a¢io. Enquanto os norte-
americanos viam o comércio como o motor do crescimento, 0s europeus acre-
ditavam que a chave estaria nos investimentos. E cortes nos investimentos,
além de tornar mais demorada a recuperagio e o crescimento, seriam vistos
pelos trabalhadores europeus como a negacdo do compromisso em relagdo
ao pleno emprego. '

Acima de tudo, os esforgos pela liberalizagdo do comércio defrontaram-
se com um problema de coordenacdo: a necessidade de os paises europeus

12 Sigo esta linha de argumentacio em meu livro de 1993. Por vezes, o raciocinio é

expresso de outra forma: a saber, em termos de que as substanciais desvalorizages que teriam -

sido necessarias em virtude da eliminagdo dos controles ndo teriam funcionado porque os
precos mais altos dos produtos importados teriam provocado inflagdo salarial (ver Scammell
[1975], p. 142 ¢ passim). Mas o argumento é essencialmente 0 mesmo — de que os traba-
lhadores nio teriam aceitado substanciais reduges nos padrdes de vida implicitos em uma
desvalorizagdo real.

13 Este argumento foi sustentado na época; ver, por exemplo, Metzler {1947).
14 () Fundo, porém, defendeu a desvalorizagio em 1948-49,

15 Esta é a conclusdo de Milward (1984).
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agirem simultaneamente. Os paises poderiam importar mais apenas se expor-
tassem mais, mas isso seria possivel somente se outros paises também sus-
pendessem suas barreiras comerciais. A Organizagio Internacional do Co-
mércio (OIC) fora idealizada como uma instituigao capaz de cortar esse né
gordio através da coordenagido da redugo simultdnea de tarifas e quotas. Por
essa razdo, foi um golpe devastador o fato de os Estados Unidos nao ratifi-
carem a Carta de Havana (o acordo visando instituir a OIC, assinado pelos
56 paises participantes da Conferéncia das Na¢des Unidas sobre Comércio e
Emprego, realizada na capital cubana). A duras penas, obteve-se um acordo
resultante de pressdes, de um lado, dos protecionistas que se opunham ao
avanco liberalizante e, de outro, dos perfeccionistas, que criticavam a mirfade
de excecdes ao livre comércio admitidas aos paises que procuravam atingir
o pleno emprego, acelerar seu desenvolvimento econdmico ou estabilizar os
precos das exportacdes de “commodities”.1® Apanhada nesse fogo cruzado,
a administracio Truman decidiu ndo reapresentar a Carta para aprovagio
pelo Congresso norte-americano em 1950.17

Sob essas pressées conflitantes, o Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio
(GATT) alcancou limitados progressos em seus primeiros anos.!3 A primeira
rodada do GATT, em Genebra em 1947, levou os Estados Unidos a fazerem
cortes de mais ou menos um terco em suas tarifas, mas as outras 22 partes
contratantes fizeram concessdes minimas. A segunda rodada, realizada em
Annecy em 1949, nio envolveu novas concessdes por parte dos 23 membros
fundadores. A terceira rodada (em Torquay, em 1950-51) foi um fracasso,
pois os participantes concordaram com apenas 144 dos 400 artigos que es-
peravam negociar. O status ambiguo do GATT limitou as possibifidades de
uma acio coordenada com o FMI, complicando os esforgos de negociar con-
cessoes tarifirias em troca da eliminacio dos controles de cdmbio. O FMI,
por seu turno, ndo considerava sua fungio articular concessoes reciprocas.

Assim, o tipo de externalidades em rede a que nos referimos no Prefacio
a este livro e destacadas na andlise do padrio ouro cldssico apresentada no
capitulo 2 impediu uma transicio rdpida para a conversibilidade da conta

16 A aurépsia definitiva da Carta de Havana foi feita por Diebold (1952).

17 B certo sentido, o estaturo da OIC foi rambém uma vitima da Guerra Fria. Depois
da irrup¢io do conflito com os soviéticos, o Plano Marshall {cujo segundo projeto de apro-
priagio de recursos estava sendo apreciado pelo Congresso) e a OTAN passaram a ser con-
siderados como de maior importdncia.

18 Para obter maiores detalhes, ver Irwin (1995).
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corrente. Enquanto outros paises mantinham a nio-conversibilidade de suas
moedas, fazia sentido para cada patis, individualmenté, fazer o mesmo, apesar
de que, no conjunto, todos os paises teriam se beneficiado caso tivessem adotado
simultaneamente a conversibilidade. Os planejadores que conceberam o Acor-
do de Bretton Woods tinham procurado romper esse impasse especificando
um cronograma para a restaura¢io da conversibilidade e mediante a criacio
de uma instituigdo, o FMI, para supervisionar o processo. O curso dos even-
tos mostrou que as medidas fixadas em Bretton Woods foram inadequadas.
Por fim, os pafses industrializados criaram a Unido Européia de Pagamen-
tos para coordenar a eliminagio das restrigdes is contas correntes. Entremen-
tes, eles passaram por uma série de dificuldades, especialmente a Gra-Bretanha,
com sua crise de conversibilidade em 1947 ¢ as desvalorizacdes em 1949.

A CRISE DA LIBRA ESTERLINA E O REALINHAMENTO DAS MOEDAS EUROPEIAS

A impossibilidade de um pais restaurar a conversibilidade sem a coope-
ragao dos outros foi exemplificada pela tentativa da Gra-Bretanha em fazé-
lo em 1947. A infla¢do ndo tinha avancado tdo rapidamente na Gra-Breta-
nha como no continente europeu, e ndo havia evidéncias de que a libra esti-
vesse com um cimbio supervalorizado em termos de paridade do poder de
compra.l? Além disso, a destruicfio da infra-estrutura e da capacidade indus-
trial britdnicas pela guerra nio foram tdo grandes quanto em muitos pafses
europeus. Mas, enquanto outros paises da Europa mantivessem tarifas cle-
vadas e restri¢des quantitativas, a margem para aumentar as exportagoes era
limitada. O pais descobriu-se incapaz de penetrar suficientemente em outros
mercados europeus para gerar as receitas de exportagdes necessirias para dar
sustentacido a uma moeda conversivel,20

A tentativa da Gréa-Bretanha de restaurar a conversibilidade resultou
ainda mais complicada por sua delicada condiggo financeira. O pais tinha
emergido da Segunda Guerra Mundial com um excesso de dinheiro em cir-
culagio (a oferta monetdria havia triplicado entre 1938 ¢ 1947, mas o PIB
nominal tinha apenas dobrado, refletindo o emprego de controles de preces
para conter a intlagdo). Os estoques de ouro e délares em mios privadas e
do governo tinham caido para a metade. Os ativos externos foram requisita-

1¥ Novamente, essa foi a conclusio de Metzler (1947).

20 A reacdo do Reino Unido foi fomentar relagdes comerciais mais préximas com sua
Commonwealth e seu Império (como relatado em Schenk [1994)), Isso, porém, nio sanou
sua defasagem em délar.
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dos e os controles sobre os investimentos externos impediram que os residentes
britdnicos os substituissem. Entre 1939 e 1945 2 Commonwealth ¢ o Impé-
rio tinham acumulado saldos em libras em troca do fornecimento de produ-
tos alimenticios e matérias-primas para a maquina de guerra britdnica. Ao
final dos combates, os saldos em libras no exterior passavam de 3,5 bilhdes,
ou seja, um terco do PIB do Reino Unido. As reservas britdnicas de ouro e
em divisas estrangeiras eram de apenas meio bilhio de libras.

Se os portadores de libras no exterior tentassem reequilibrar seus port-
folios ou adquirir mercadorias na 4rea do délar, isso provocaria vendas em
massa de ativos denominados em libras. Evitando alternativas radicais, como
a conversdo forgada de saldos em libras em papéis ndo negocidveis, o gover-
no britdnico procurou limitar a conversibilidade do délar is libras obtidas
em transagdes correntes, bloqueando os saldos existentes através de diver-
sos acordos bilaterais. Mas era dificil saber com exatidio o montante de li-
bras esterlinas obtidas a partir daquele momento, e eram grandes as vanta-
gens conseguidas driblando as restrigdes.

Em vista das circunstincias, a decisdo de restabelecer a conversibilida-
de em 1947 foi o ciimulo da irresponsabilidade. Isso foi uma decisio norte-
americana, e ndo britinica. Em 1946, os Estados Unidos concederam 3 Gri-
Bretanha empréstimos de US$ 3,75 bilhdes sob a condigido de que esta concor-
dasse em restabelecer a conversibilidade de sua conta corrente no prazo de
um ano apds a aprovagio do empréstimo.2! O Reino Unido, extremamente
debilitado, ndo teve escolha. A conversibilidade foi restabelecida em 15 de
julho de 1947, quase cinco anos antes do fim do prazo estabelecido pelo
Acordo de Bretton Woods.22 Com excecdo de alguns saldos acuamulados an-
teriormente, a libra passou a ser conversivel em délares e em outras moedas
ao cambio oficial de US$ 4,03.

As seis semanas de conversibilidade foram um desastre. As quedas nas

1 Outros US$ 540 mithes destinavam-se a cobertura de produtos cobertos pelo Ato
de Empréstimo e Arrendamento (Lend Lease Act} ja aprovados.

2 Em verdade, a conversibilidade foi reintroduzida gradualmente. Ao se aproximar o
inicio do ano, as autoridades britinicas suplementaram seus acordos de compensacio bila-
rerais assinados com outros paises com um sistema de contas transferiveis. Os residentes nos
paises signatarios tinham autorizagdo para transferir libras esterlinas entre eles, assim como
para a Gra-Bretanha, para utilizagio em transagdes correntes. Em fevereiro, essas provisdes
passaram a incluir as transferéncias para residentes na drea do dolar. Em troca, os paises
signatdrios do acordo tinham de concordar em aceitar, sem limites, libras de outros signata-
rios, € em continuar a restringir as transferéncias de capital. Ver Mikesell (1954).
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reservas foram enormes. O governo, vendo suas reservas aproximando-se do
esgotamento, suspendeu a conversibilidade em 20 de agosto com o consenti-
mento norte-americano. Um empréstimo que tinha sido concebido para du-
rar até o final da década foi consumido em questio de semanas.

A insisténcia norte-americana em que fosse logo retomada a conversi-
bilidade foi motivada pela ansiedade de Washington em relagio a preferén-
cia imperial. A conversibilidade era a maneira 6bvia de assegurar aos expor-
tadores norte-americanos condi¢es competitivas justas. Além disso, as au-
toridades econdmicas norte-americanas viam o restabelecimento da conver-
sibilidade pela Gri-Bretanha como um passo importante no sentido da cria-
¢ao de um sistema aberto de comércio multilateral.

Depois do délar, a libra era a mais importante moeda de reserva e ne-
gocios. Era mais provavel que outros paises restabelecessern a conversibili-
dade se scus saldos em libras esterlinas fossem conversiveis e servissem como
reservas internacionais. Mas, assim como tinham feito ao especificar as quo-
tas e direitos de saque insuficientes nos Artigos de Acordo, as autoridades
norte-americanas subestimaram a dificuldade da tarefa.

A crise da libra em 1947 abriu os olhos dos americanos. Os Estados
Unidos deixaram de se mostrar tio insistentes em antecipar o restabelecimento
da conversibilidade; dai em diante, os norte-americanos concordaram com
as politicas européias de alongamento da transi¢do. Reconhecendo a gravi-
dade do problema europeu, os Estados Unidos aceitaram uma pequena dis-
criminagio contra as exportacdes norte-americanas. E em seguida os norte-
americanos vieram com o Plano Marshall. Um esquema de ajuda vinha sen-
do discutido em Washington, antes da tentativa abortada do restabelecimento
da conversibilidade pela Gra-Bretanha, e o discurso do general George Mar-
shall em Harvard, anunciando seu plano, antecedeu em mais de um més a
data final de 15 de julho fixada para o restabelecimento da conversibilidade
da libra. Mas a ajuda do Plano Marshall ndo tinha sido aprovada pelo Con-
gresso — a crise da libra, ao evidenciar a condigio debilitada das economias
européias, comprometeu 0s argumentos de seus oponentes.

Montantes substanciais de ajuda prevista no Plano Marshall foram fi-
nalmente transferidos no segundo semestre de 1948. Até entéo, a posigdo da
Gra-Bretanha continuou fragil. E os problemas nio se limitavam, absoluta-
mente, s Ilhas Britinicas. Fugas de capital ocorriam na Franca, Itdlia e Ale-
manha; em cada um desses paises, a situacdo politica permanecia instdvel. A
Franca registrava persistentes déficits em ddlares, consumindo suas reservas
e obrigando a desvalorizacio da moeda francesa de 119 para 214 francos em
relacdio a um délar no inicio de 1948. Embora o comércio com a maioria dos
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paises europeus se fizesse a esse cimbio, metade das receitas das exportagdes
para a area do dolar podia ser vendida 4 taxa oficial e a outra metade ao
cambio vigente nos mercados paralelos. Tendo em vista que no cimbio livre
o délar estava cotado em mais de 300 francos, a taxa de cimbio para tran-
sacdes com os Estados Unidos era, de fato, de 264 francos. Tornar o délar
mais caro visava estimular as exportacdes para os Estados Unidos e deses-
timular as importagdes com o objetivo de renovar as reservas francesas em
délar. Essa politica, porém, produzia ineficiéncias e desvantagens para ou-
tros paises; por exemplo, passava a ser vantajoso para os britdnicos expor-
tar para os Estados Unidos através de outros paises. Essas diferentes taxas
de cAmbio discriminatérias eram exatamente do tipo censurado pelos pla-
nejadores que conceberam o Acordo de Bretton Woods. Passando por cima
das objecées do diretor executivo francés, que discordou de que os Artigos
de Acordo assegurassem um fundamento legal para a medida, o FMI decla-
rou, entdo, que a Franca nio tinha direito a utilizar os recursos do Fundo.
Humildemente, o governo francés foi obrigado a promover uma nova des-
valorizagdo ¢ unificar o cdmbio a 264 francos por délar.

Por fim, o socorro prestado através do Plano Marshall aliviou as difi-
culdades enfrentadas pelos beneficidrios da ajuda. Os Estados Unidos suge-
riram aos OVErnos europeus que propusessem Um esquema para repartir a
ajuda entre eles; isso foi feito com base num consenso em torno das previ-
sbes de seus déficits em ddlares. Esperava-se que os US$ 13 bilhdes forneci-
dos pelos Estados Unidos ao longo dos quatro anos seguintes seriam suficientes
para financiar os déficits em délares que os paises beneficiarios registrariam
quando concluissem sua reconstrugao e fizessern os preparativos finais para
a conversibilidade.?3

As esperancgas de que o comércio com a area do délar retornasse rapi-
damente ac equilibrio foram enterradas pela recessdo de 1948-49 nos Esta-
dos Unidos. A recessdo deprimiu a demanda norte-americana por produtos
europeus, provocando um alargamento no desnivel cambial em relagio ao
délar. Embora a recessdo fosse temporaria, seu impacto sobre as reservas
européias nio foi transitério. O que os Estados Unidos davam com uma mao,
tiravam com a outra.

23 Visando impedir os paises favorecidos de obter um “beneficio dobrado” ¢ assim afrou-
xar o controle financeiro de Washington, os Estados Unidos fizeram com que a concessio
de ajuda através do Plano Marshall ficasse vinculada a concordéncia do FMI em ndo conce-
der créditos aos governos beneficidrios.
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A recessdo gerou o impulso imediato para as desvalorizagdes em 1949.
Por mais atraentes que fossem as vantagens nos termos de troca associadas 3
supervalorizacio das moedas e aos controles sobre as importacdes, havia li-
mites 4 sua viabilidade. A Segunda Guerra Mundial tinha alterado as taxas
de cdmbio de equilibrio, assim como havia ocorrido por ocasio da Primeira
Guerra.2* Isso ficou evidente quando as importagdes norte-americanas da area
da libra esterlina cairam para a metade entre o primeiro e terceiro trimestres
de 1949. A drea da libra, que produzia as matérias-primas que constitufam a
maior parte das importacdes norte-americanas, e nio o préprio Reino Uni-
do, sentiu o impacto da deterioragio. Mas os residentes em outros paises da
area da libra procuraram manter o nivel habitual de importagdes da drea do
doélar recorrendo & conversdo de seus saldos de libras em délares. Os contro-
les restringiam, porém nio eliminavam, essa possibilidade. A medida que suas
reservas escasseavam, a Gra-Bretanha apertou ainda mais seus controles e fez
com que outros paises da Commonwealth adotassem a mesma politica. Mes-
mo assim, a fuga de ouro e délares continuou. Entre julho e meados de se-
tembro, as perdas ultrapassaram os US$ 300 milhdes. A desvalorizagio veio
em 18 de setembro.

Apbs esse episddio, foi abandonada a crenca de que a desvalorizagio
de uma moeda importante poderia ser uma espécie de evento controlado e
agendado por uma comissio organizadora. Q artigo IV dava ao Fundo um
prazo de 72 horas para anunciar uma mudanca de paridade. Embora os go-
vernos estrangeiros ¢ o FMI fossem informados de que uma desvalorizacio
estava a caminho, o Fundo era avisado sobre a dimensdo da mesma apenas
com vinte e quatro horas de antecipagio, para minimizar o risco de que hou-
vesse um vazamento da informagio para os mercados. Embora houvesse tem-
po para concluir os preparativos, ndo era possivel conduzir o tipo de delibe-
ragbes internacionais previstas nos Artigos de Acordo.2’

Mais 23 paises desvalorizaram suas moedas no prazo de uma semana
ap6s a Gra-Bretanha ter tomado a medida, e sete outros o fizeram posterior-
mente. A maioria desses paises jd havia sofrido pressdes em seus balancos de
pagamentos, e a desvalorizagio da libra implicava em que seus problemas
provavelmente iriam se agravar. Nio sofreram desvalorizacio o délar nor-

24 Nas palavras de Triffin (1964), o recurso aos controles apenas “tornou mais lentos,
ou protelou, os reajustes nas taxas de cAmbio que haviam caracterizado a década de 20, e
muitos desses realinhamentos terminaram acontecendo em setembro de 1949 (p. 23).

25 Ver Horsefield (1969), vol. 1, pp. 238-9.
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te-americano, o franco suico, o ienc japonés ¢ as moedas de alguns paises da
América Latina e da Europa oriental. .

As desvalorizacdes produziram os efeitos desejados. Mas o fato de isso
ter sido motivo de discussdes na época, e ser questionado ainda hoje, revela
as desconfiangas em relacdo s mudangas nas taxas de cambio herdadas da
década de 30. As reservas britdnicas tiveram sua queda interrompida ime-
diatamente e triplicaram no prazo de dois anos. Outros paises também me-
lhoraram suas sitnag¢des. Os franceses tiveram condicoes de relaxar suas res-
trigbes cambiais, ampliando o direito dos viajantes de levar notas de banco
para fora do pais ¢ a possibilidade de outras pessoas realizarem transacées
no mercado a termo. O superavit na conta corrente noree-americana caiu em
mais de 50% entre o primeiro semestre de 1949 e o primeiro semestre de 1950.
As desvalorizacdes ndo foram o dnico fator que contribuiu para isso; a re-
cessAo norte-americana terminou ao se aproximar o final de 1949 ¢ a Guer-
ra da Coréia irrompeu em 1950.26 Mas as melhorias registradas nas balan-
¢as comerciais foram maiores nos paises que promoveram maiores desvalo-
rizagdes, 0 que sugeria que o realinbamento em 1949 tinha produzido ou-
tros efeitos independentes importantes para as economias.

A escassez de délares, embora moderada, ndo foi eliminada. No primeiro
semestre de 1950, o superdvit americano em conta corrente ainda crescia a
uma taxa anual de US$ 3 bilhdes. Nao havia, absolutamente, clareza em re-
lagiio ao fato de que outros paises, com suas baixas reservas e seus grandes
déficits, poderiam realizar a transi¢io para a conversibilidade em dois anos.
O comércio intra-europeu ainda estava coberto por um nimero sufocante de
restricdes a transagbes em conta corrente. Em 1950, os paises envolvidos
chegaram 2 conclusdo de que a solucido para esse problema exigia medidas
monetarias internacionais extraordindrias,

A UNIAC EUROPEIA DE PAGAMENTOS
Essas medidas extraordindrias envolviam a cria¢do de uma entidade
regional para complementar as a¢des do FMI — a Unido Européia de Pa-

26 A guerra tinha produzido diferentes conseqiiéncias sobre as diversas economias —
a drea da libra esterlina, que era wma exporradora liquida de matérias-primas, beneficiara-
se do aumento nos pregos relativos das “commodities” decorrente do conflito bélico, ao passo
que a Alemanha, uma importadora liquida de matérias-primas, sofrera uma deterioracao em
seus termos de troca. Isto é enfarizado por Temin (1995). Essa afirmativa contraria grande
parte da bibliografia alemi, que sugere que a Alemanha beneficiou-se do crescimento explo-
sivo durante a Guerra da Coréia.
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gamentos (UEP) —, cuja funcdo seria enfrentar os problemas europeus nas
esferas do comércio ¢ de contas externas. A UEP cémegou a funcionar em
1950, inicialmente por dois anos, embora viesse a cessar suas operagdes
somente no final de 1958. Em determinado nivel, a institui¢do foi resulta-
do direto do modelo concebide em Bretton Woods. Seus membros, basi-
camente os paises da Europa ocidental e suas col6nias ultramarinas, reafir-
maram sua inten¢do de caminhar simultaneamente rumo a restauragio da
conversibilidade nas contas correntes. Eles estabeleceram um Cédigo de
Liberalizacdo que impunha a eliminagio das restri¢des a conversdo entre as
moedas para fins de transagdes em contas correntes. Em fevereiro de 1951,
menos de um ano apds a instituicio da UEP, todas as barreiras vigentes de-
veriam ser aplicadas igualmente a todos os paises participantes, os membros
deveriam reduzir suas barreiras & metade em relacio aos seus niveis iniciais
e, Numa etapa posterior, as barreiras deveriam cair 60% e 75%. Esse arranjo,
portanto, era uma versio mais detalhada, ainda que geograficamente limi-
tada, do compromisso previsto no Acordo de Bretton Woods visando eli-
minar todas as barreiras 4s transagdes em contas correntes.

Os paises que registravam déficits com a UEP teriam acesso a créditos,
embora eles devessem fazer os acertos de compensacio — em ouro e délares
— com seus parceiros, uma vez exauridas suas quotas. Nesse aspecto, tam-
bém, a inspiracio veio dos Artigos de Acordo — os créditos aos quais os paises
participantes tinham direito se assemelhavam s quotas e direitos de saque
do Acordo de Bretton Woods. Assim como ocorria com as quotas do FMI, a
disponibilidade desses recursos podia ficar sujeita a condigoes. Quando a UEP
cessou suas operacdes em 1958, havia quase US$ 3 bilhdes em créditos aguar-
dando compensacio; esse montante era equivalente a um aumento de quase
50% nas quotas previstas nos Artigos de Acordo.

Em outro nivel, a UEP se afastou do modelo de Bretton Woods e se con-
trapos as instituigoes por ele estabelecidas. Ao aceitar o Codigo de Libera-
lizagdo, os Estados Unidos admitiram o irrealismo do cronograma de Bretton
Woods prevendo o restabelecimento da conversibilidade nas contas corren-
tes. Ao contribuir para assegurar créditos adicionais para cobertura dos ba-
langos de pagamentos, os Estados Unidos reconheciam a inadequagdo das
quotas previstas nos Artigos de Acordo. Ao permitir que os paises da UEP
reduzissem as barreiras a0 comércio entre eles mais rapidamente do que eli-
minavam as restrigdes as importagdes dos Estados Unidos, os norte-ameri-
canos aceitavam a pratica de uma discriminac¢io comercial. Eles, assim, ad-
mitiam que a escassez de délares era o problema monetério central do pe-
riodo do pés-guerra, a despeito da ajuda do Plano Marshall.2” Os paises eu-
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ropeus, a0 conceber uma institui¢do para defender politicas discriminatérias,
admitiram o que ndo havia sido dito em Bretton Woods: que o regime mo-
netério internacional do pés-guerra era um sistema assimétrico no qual os
Estados Unidos e o délar desempenhavam papéis excepcionais.

O fato de que a acdo da UEP divergia da concepgdo de Bretton Woods
foi admitido de diversas maneiras. A responsabilidade pela compensagdo dos
pagamentos cabia ao Banco para Compensagdes Internacionais, um rema-
nescente da década de 30, e ndo ao FMI. A diretoria executiva, que super-
visionava o funcionamento da UEP, estava sediada em Basiléia — ndo em
Washington. O Cédigo de Liberalizagdo, em vez de ser um anexo aos Arti-
gos de Acordo, foi uma cria¢do da Organizagdo para Cooperacio Econbmi-
ca Européia (OCEE), que tinha sido criada para facilitar a repartigio da aju-
da do Plano Marshall. Na pritica, a supervisdo da restauragio da conversi-
bilidade e a reabilitagio do comércio foi retirada das institui¢des de Bretton
Woods, cuja autoridade, em conseqiiéncia, resultou enfraquecida.

Se um fator pode explicar esses desvios do caminho aberto em Bretton
Woods, foram as crises de 1947 e 1949. Esses episddios tornaram impossi-
vel para os Estados Unidos negar a gravidade dos problemas de ajuste no pos-
guerra. O advento da Guerra Fria cristalizou a mudanca de sentimento. Re-
presentantes da Unido Soviética estiveram presentes em Bretton Woods, ain-
da que seus delegados se mostrassem ativos principalmente durante os co-
quetéis apos os trabalhos didrios. Os soviéticos ainda nao tinham estabeleci-
do a Europa oriental como sua esfera de influéncia nem emergido como uma
ameaca 4 estabilidade politica do Ocidente. Em 1950, porém, a Guerra Fria
j4 era uma realidade e a Unido Soviética tinha se recusado a assumir suas
obrigacdes como membro do FML Isso deixou os Estados Unidos mais dis-
postos a aprovar a discriminagdo nas relagbes de coméreio se isso facilitasse
a recuperaciio e o crescimento econdmico na Europa ocidental.

A autoridade das instituicdes de Bretton Woods foi enfraquecida nio
s6 pela natimorta OIC como também pela decisdo do FMI e do Banco Mun-
dial de se afastarem dos problemas nos balancos de pagamentos no pos-guerra.
Embora o Banco proporcionasse mais créditos a Europa do que a qualquer
outro continente em seus primeiros sete anos de funcionamento, o total de

27 Assim, 0 Segundo relatério anual da OCEE reconhecen que os déficits da Furopa
em délares ndo seriam reduzides a um ponto em que as restrigdes monetdrias poderiam ser
eliminadas sem que fosse necessdrio adotar praticas discriminatérias ao final do Plano Mar-
shall. Organizacio para Cooperagiio Econdmica Européia (1950), pp. 247-51.
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Seus compromissos para com a Europa entre maio é:le 1947 — quando fez
seu primeiro empréstimo — e o final de 1953, um periodo que compreendeu
a vigéncia do Plano Marshall, somou apenas US$ 753 milhées, ou pouco mais
de 5% da ajuda prestada através do Plano Marshall.2® Os saques junto ao
EMI entre 1947 e 1951 foram um pouco maiores, totalizando US$ 812 mi-
thdes. O Fundo tinha sido criado para supervisionar a operagdo da conver-
sibilidade das moedas e para financiar desequilibrios temporarios nas con-
tas externas; ele mostrou lentiddo em se adaptar a um mundo de inconver-
sibilidade e persistentes problemas nos pagamentos. O FMI aceitou as exi-
géncias dos norte-americanos de que se abstivesse de financiar paises que es-
tivessem recebendo ajuda através do Plano Marshall, para impedir que os go-
vernos comprometessem os esforgos americanos visando controlar as finan-
cas destes. Mesmo depois de a experiéncia da Grd-Bretanha em 1947 ter de-
monstrado a necessidade de amplo suporte, 0 FMI ndo ampliou os recursos
disponiveis para os paises que restabelecessem a conversibilidade. Os acor-
dos de “stand-by”, que comegaram a ser firmados em 1952, facilitaram o
acesso ao Fundo, mas ndo implicavam o aumento de seus recursos. Por to-
das essas razdes, o Fundo revelou-se incapaz de oferecer ajuda na escala ne-
cessaria para lidar com os desequilibrios no pés-guerra.

PROBLEMAS DE PAGAMENTOS E CONTROLES SELETIVOS

Gri-Bretanha, Franga ¢ Alemanha estavam havia muito tempo no cen-
tro das questdes monetarias européias. Isso nunca foi mais verdadeiro do que
na década de 50, embora os trés paises e suas moedas tivessem, entdo, fica-
do em segundo plano em relacio aos Estados Unidos ¢ ao poderoso ddlar.

Em todos esses trés paises, a Segunda Guerra Mundial, assim como a
Primeira, fortaleceu a posicio dos trabalhadores, fazendo com que os parti-
dos de esquerda de base operaria conquistassem posigOes respeitadas no ce-
nério politico. Assim como tinham feito depois da Primeira Guerra Mundial,
os porta-vozes dos trabalhadores pressionavam por maiores salarios, impostos
mais elevados sobre a riqueza e expansio nos programas sociais. A essa lista
eram agora acrescentadas exigéncias de controle sobre as taxas de juro, os

28 ) Banco Mundial fez empréstimos a Dinamarca, Franga, Luxemburgo ¢ Holanda
para financiar as importagtes de matérias-ptimas e bens de capital da drea do délar. Mas,
com poucos recursos proprios (sendo os Estados Unidos o tnico pafs a contribuir em capi-
tal), 0 Banco Mundial dependia, para liquidez, de sua capacidade de levantar empréstimos
nos mercados de capital norte-americanos.
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fluxos de capital, pregos ¢ aluguéis, e pressoes no sentido da expansdo do leque
de atividades governamentais, Uma acomodagio com os partidos trabalhis-
tas era vital para que a Europa impedisse que crises politicas e greves se co-
Jocassem como obstaculos no caminho de sua recuperagio e crescimento.

O processo através do qual se conseguiu essa acomodagio foi comple-
x0. Na Franca e na Itdlia, por exemplo, os Estados Unidos contribuiram para
o processo fazendo com que a ajuda do Plano Marshall ficasse condicionada
4 nio-participacio dos partidos comunistas nos governos. Mas as medidas
essenciais foram tomadas pelos préprios europeus.?” Os partidos socialistas
moderaram suas exigéncias com o objetivo de ampliar sua base eleitoral. Os
trabalhadores aceitaram a manutencio da propriedade privada em troca de
uma expansio do estado do bem-estar social. Eles concordaram em mode-
rar suas exigéncias salariais em troca de um compromisso governamental para
com o pleno emprego e o crescimento.

Do ponto de vista do ajuste no balango de pagamentos, o compromisso
em relagio ao crescimento e a0 pleno emprego era fundamental. A época do
padrio ouro, o instrumento usado para acabar com déficits nas contas ex-
ternas tinha sido aumentar as taxas de juro.’? Ao praticar uma taxa de re-
desconto mais elevada, um banco central exercia uma pressio ascendente sobre
toda uma gama de taxas de juro, desestimulando o investimento em estoques
¢ na formacio de capital. A queda no nivel de atividades reduzia a demanda
por importagdes 4 custa do crescimento ¢ do emprego domésticos. Se um
governo recorresse pesadamente a utilizacdo desse instrumento, isso teria sido
considerado como um ato de ma-fé. Sacrificar o crescimento e o nivel de
emprego através da elevacio nas taxas de juro com o objetivo de restabele-
cer o equilibrio externo teria colocado em risco a acomodagdo entre o capi-
tal e o trabalho.3!

2 A melhor introdugo 4 bibliografia relevante €, provavelmente, Maier {1987). Esposito
(1994) revela-se expressamente interessado na importancia relativa da politica norte-ameri-
cana e dos fatores enddgenos europeus para a acomodagio politica no velho continente no
pés-guerra,

30 Novamente, essa afirmacio se aplica a paises cujos bancos centrais podiam influen-
ciar as taxas domésticas. Economias pequenas e abertas cujos ativos denominados em moe-
da nacional eram substitutos perfeitos de ativos estrangeiros ndo detinham o controle de suas
taxas de juro e, portanto, para elas, esse instrumento era praticamente initil. O Canad4 é
um exemplo desse tipo de pafs (ver Dick ¢ Floyd [1952]}.

31 fgta é uma descriao estilizada da acomodacio no pés-guerra. Ela nio leva em con-
ta as peculiaridades do cendrio em cada pais, nos termos e eficicia do pacto social no pés-
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Por isso, os paises europeus, ao registrar problemas em seus balangos

de pagamentos, nio podiam tentar se ajustar através da elevagdo em suas taxas
de juro. O tinico recurso era implementar controles de cAmbio. O fato de que
essas restricdes eram impostas em conjunto com a UEP tornava a politica acei-
tével para seus parceiros de coméreio. Jd o fato de que os controles eram
excecdes dentro de um processo permanente de liberalizacdo, e de que a im-
posicio dos mesmos estava sujeita a aprovagao da UEP, emprestava cre-
dibitidade a declaracdes de que eles eram temporarios.*? Isso significava que
os controles eram aplicados simultaneamente as importagGes de todos os paises
da UEP, o que minimizava distorgdes.

Os alemies passaram por uma crise de balango de pagamentos no segundo
semestre de 1950 em virtude de a Guerra da Coréia ter causado uma deterio-
racio nos termos de troca da Alemanha, ao provocar uma elevagdo nos pre-
cos relativos de matérias-primas importadas. Nos primeiros cinco meses de
funcionamento da UEP (de julho a novembro de 1950), o pais exauriusua quo-
ta.33 O governo alemio entio negociou um acordo especial com a UEP. A Ale-
manha voltou a adotar os controles de cAmbio ¢ recebeu um crédito especial
de US$ 120 milhdes. Em troca, o governo reafirmou seu compromisso em
relagdo & taxa de cAmbio vigente e concordou em aumentar a receita dos im-
postos e em reformular os impostos de renda das pessoas fisicas e juridicas com
o objetivo de limitar o consumo. Embora as restrigbes as importages nao fossem
o tinico mecanismo usado para suprimir os déficits externos, elas se constitui-
ram em parte importante do pacote. Através de sua aplicagio, a crise foi su-

guerra, Embora fosse atribuida prioridade ao crescimento ¢ ao pleno emprego na Gri-Bre-
tanha e na Franca, a fragmentagio das relages trabalhistas nos dois paises limitou & efica-
cia da colaboragio entre os trabalhadores e as empresas. Na Alemanha, o poder de barga-
nha dos tabalhadores foi reduzido pela presenga das tropas norte-americanas e pela chega-
da de trabalhadores do Leste. Mas, apesar de a Alemanha n#o atingir o pleno emprego até o
final da década de 50, em vista dos insuficientes padrdes de vida e baixos niveis de produgio
industrial nos anos imediatamente apds o final da guerra, o compromisso em relagio ao cres-
cimento continuava sendo prioritario, :

32 A credibilidade recebeu um reforgo adicional pelo fato de que embora os Estados
Unidos néo fossem um membro da UEP, tinham assento em sua diretoria executiva, tendo
contribuido com US$ 350 milhdes em capital de giro para financiar sua operagdo. Por isso,
0s paises que nio aderissem a negociagao nos termos da diretoria executiva corriam o risco
de colocar em risco seu acesso 4 ajuda norte-americana.

33 Essa quota tinha sido calibrada com base nas exportagdes e importagoes de 1349,
que eram muito pequenas em relagio ao nivel muito mais elevado do comércio registrado
depois que se fizeram sentir plenamente os efeitos da reforma monetdria de 1948.
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perada. A posigdo da Alemanha resultou suficientemente fortalecida para que
o pais tivesse condigdes, em meados de 1951, de honrar o pagamento do cré-
dito especial concedido pela UEP. O crescimento continuou incessante, e a Ale-
manha passou a registrar permanentes superavits no ambito da UEP.

A diretoria executiva da UEP condicionou o crédito de US$ 120 milhoes
4 reafirmacio, por parte dos alemdes, de que os controles de cimbio seriam
temporarios. O governo tinha ficado tentado a reverter unilateralmente suas
medidas de liberalizacio de comércio; Per Jacobsson, um assessor especial
junto 2 UEP, convenceu as autoridades a ganharem tempo até que as restri-
cBes sobre as importagdes pudessem voltar a ser adotadas em concerto com
a UEP. Além disso, o recebimento de créditos da UEP permitiu que o minis-
tro da Economia da Alemanha, Ludwig Erhard, forgasse a aprovagao de au-
mentos nos impostos e nas taxas de juro a despeito das objegdes do chan-
celer Konrad Adenauer, que temia que essas medidas viessem a comprome-
ter as perspectivas de crescimento e de paz social.3*

As crises da Gra-Bretanha e seus esforcos para enfrentar as dificulda-
des podem ser descritas em termos similares. Depois que os pregos das “com-
modities”, que registraram um aumento explosivo resultante da Guerra da
Coréia, foram voltando ao normal e com a queda nas receitas da drea da li-
bra, surgin um problema em seu balango de pagamentos.®’ No final de 1951,
os ministros das Financas dos paises da Commonwealth assinaram um acor-
do tornando mais rigidos os controles sobre as importagdes provenientes da
srea do délar e assumindo um afastamento em relacdo a agenda de libe-
ralizacio acordada no Ambito da OCEE. A libra registrou uma recuperagao
e em breve foi possivel relaxar os controles.

Na medida em que o crescimento econdmico britanico foi ganhando im-
pulso, com relutdncia, as autoridades recorreram a taxa de redesconto do Ban-
co da Inglaterra para regular o balan¢o de pagamentos. Embora a taxa de
desemprego médio anual registrasse uma queda para 1,8% em 1953 e nao
tivesse ultrapassado esse nivel até 1958, permitindo que as autoridades mo-
dificassem as taxas de juro sem se expor a acusacdo de que estariam provo-
cando um aumento no desemprego, elas continuaram relutantes em se valer

3 Ver Kaplan e Schleiminger (1989), pp. 102-4.

35 O fato de o governo ter perdido a eleigio de outubro de 19571, de o Iré ter naciona-
lizado as companhias petroliferas britinicas e de haver chegado o momento em que deve-
riam ser pagos os empréstimos obtidos junto aos norte-americanos e canadenses, tudo isso
se somou para agravar o problema.
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desse instrumento. O resultado foi a politica “Stop-Go” britinica, que en-
volvia reduzir os juros, aquecer a demanda do consumidor ¢ permitir o au-
mento na renda familiar especialmente com a aproximacio de eleigdes, e, em
seguida, impor um aumento nos juros para limitar a demanda, geralmente
muito tarde para que pudesse evitar uma crise.

A experiéncia francesa na década de 50 também ilustra a importincia
das restricdes de comércio como instrumento para promover o ajuste no
balanco de pagamentos. Numa conjuntura em que a Alemanha sofren uma
{inica crise de balango de pagamentos no inicio da década, a Franga passou
por uma série dessas crises. O fator comum nesses episédios foi o déficit
publico. Os gastos militares na Indochina e em outras regides se somaram a
um ambicioso programa de investimentos piiblicos, programas sociais gene-
rosos e politicas habitacionais subsidiadas. Assim como na década de 20, ndo
havia no pafs um consenso politico em torno de como financiar esses pro-
gramas. Um terco do eleitorado votava em um Partido Comunista que de-
fendia maiores impostos sobre 0s ricos e resistia a cortes nos gastos. Os de-
mais partidos da Quarta Repiiblica formaram uma série de governos de vida
curta, nenhum dos quais mostrou-se capaz de solucionar o problema fiscal.
Como resultado, as conseqiiéncias financeiras do ambicioso programa de mo-
dernizacio do governo geraram déficits no balango de pagamentos.

As conseqiiéncias tornaram-se evidentes em 1951. Os gastos com a
guerra na Indochina estavam crescendo. Os déficits no balango de pagamen-
tos consurmiram as reservas do fundo de estabilizacdo francés e obrigaram
o pais a recorrer a grandes saques de suas quotas na UEP. Em resposta, o
governo apertou as barreiras 4 importacio e beneficiou os exportadores com
isencoes fiscais. Além disso, foram também suspensas as medidas a que o
pais estava obrigado pelo Cédigo de Liberalizagdo da OCEE. O controle
rigoroso das importagdes, somado a ajuda financeira dos Estados Unidos,
permitiu superar a crise.

A eliminagio das restrigdes sobre as contas correntes estipuladas no
Cédigo da OCEE foi readotada em 1954, mas os gastos militares aumenta-
ram novamente no periodo 1955-56 em rea¢do a turbuléncia na Argélia e &
crise de Suez. O gabinete socialista que assumiu o governo em 1936 introdu-
ziu uma politica de aposentadoria por idade ¢ aumentou outros gastos. A
Franca perdeu metade de suas reservas entre o inicio de 1956 e o primeiro
trimestre de 1957. Novamente, foram levantadas as barreiras contra as im-
portacdes. Os importadores foram obrigados a depositar antecipadamente
25% do valor de suas importa¢des autorizadas. Em junho de 1957, o depé-
sito de importagéo exigido foi elevado para 50% e a adesdo da Franga ao
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céddigo da OCEE foi mais uma vez suspenso. O governo obteve um crédito
junto ao FMI e usou a quota de recursos a que tinha direito na UEP.

Embora essas medidas tenham proporcionado uma margem de alivio,
nio eliminaram o desequilibrio fundamental. Em agosto, em uma medida
equivalente a uma desvalorizagio (que, entretanto, ndo exigia consulta a0
FMI), foi adicionada uma taxa de 20% sobre as compras e vendas de moeda
estrangeira, excetuadas aquelas vinculadas a importagBes e exportagdes de
determinadas “commeodities”. Dois meses mais tarde, a medida foi generali-
zada para todas as mercadorias. Em troca da liberalizagio dos controles so-
bre as importacdes, o governo obteve US$ 655 milhdes em créditos da UEP,
do FMI e dos Estados Unidos.

Porém, até que o problema orcamentario fosse enfrentado, o alivio foi
apenas temporario. No verdo de 1957, essa realidade ja nio podia mais ser
negada. Assim como havia ocorrido durante “a batalha do franco”, em 1924,
a insatisfacdo da opinido pablica com a crise infinddvel terminou por que-
brar a resisténcia a concessdes. Foi constituido um novo gabinete que algou
Félix Gaillard, um conservador do ponto de vista econdmico, ao posto de mi-
nistro das Financas. Gaillard depois tornou-se primeiro-ministro ¢ submeteu
4 Cémara de Deputados um orcamento que prometia reduzir significativa-
mente o déficit. Mas, novamente, como em 1924, nio havia uma clara von-
tade politica de sustentar um equilibrio orcamentario. A situagdo na Argélia
continuou a se agravar ¢ irromperam greves na primavera de 195 8.36 A crise
amainou apenas quando o heri da guerra, Charles De Gaulle, formou um
governo e levou Antoine Pinay, um ortodoxo do ponto de vista de politica
financeira, de volta para o ministério das Finangas.?” Isso deixou claro que
as medidas de austeridade ndo seriam revertidas. Uma comissio de especia-
listas entdo recomendou novos aumentos nos impostos ¢ cortes nos subsidi-
os governamentais. Embora De Gaulle ndo estivesse disposto a aceitar todos
0s cortes nos gastos propostos pelo ministro, concordou em aumentar os
impostos ¢ limitar o déficit orcamentirio. A comissdo de especialistas, jun-
tamente com os Estados Unidos e os parceiros da Franga na UEP, exigiram
que os franceses também restabelecessem seu compromisso para com o ¢6-

36 Os trabalhadores queixaram-se de que estavam sendo obrigados a arcar com os custos
dos compromissos da nagio nas col8nias. Ver Kaplan e Schleiminger (1983), p. 281.

37 Os leitores reconhecerdo, aqui, os paralelos com a estabilizagio promovida por
Poincaré em 1926: agudo impasse fiscal, a formagio de um novo governo por um lider
carismético ¢ a nomeagio de uma comissio de especialistas.
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digo da OCEE. Para tornar isso possivel, o franco foi novamente desvalori-
zado, desta vez em 17%.

Em conjunto, a desvalorizacido e a austeridade fiscal produziram o efei-
to desejado. As contas externas francesas passaram de deficitdrias a supe-
ravitarias, ¢ em 1959 o pais aumentou significativamente suas reservas em
moeda estrangeira. Isso permitiu que a Franca liberalizasse 90% de seu co-
mércio intra-europeu ¢ 88% de seu comércio em délares.®

A importancia da coordenacdo da desvalorizagao e da corregio fiscal,
atacando, dessa maneira, as fontes de desequilibrio tanto interno como ex-
terno, foi uma li¢do central da experiéncia francesa. Por si mesmos, os con-
troles sobre as importacdes nio podiam assegurar a restauragio do equili-
brio. Assim como na Alemanha, eles tinham de vir acompanhados por uma
acdo monetdria e fiscal. E a politica de austeridade tinha de ser cimentada
por uma consolidagdo politica, como também ocorrera na década de 20. Até
entdo, as mudangas no rigor das restricbes ds importagdes eram o principal
instrumento através do qual se empreendia a defesa do cimbio.

CONVERSIBILIDADE: PROBLEMAS E PROGRESSOS

Nio devemos permitir que essas crises periddicas obscurecam o pro-
gresso alcancado no sentido da restauragio do equilibrio. No entanto, muitos
analistas que revelam uma percepcio aguda na andlise de outros aspectos
continuaram a encarar o diferencial do cimbio em rela¢io ao délar como
uma caracteristica permanente no mundo do pds-guerra. Sob a influéncia
da percepcao da devasta¢io-européia e da visio do poderio industrial dos
Estados Unidos, acreditou-se que o crescimento da produtividade norte-
americana continuaria a prevalecer sobre a de outros paises. Os Estados
Unidos permaneceriam em perene superdvit, deixando seus parceiros comer-
ciais em crise perpétua.’’

Mal tinham sido publicados os estudos desses analistas advertindo para
esse cendrio sombrio, o diferencial do cAmbio em relagdo ao ddlar desapare-
ceu. Com a retomada do crescimento na Europa e no Japio, registrou-se uma
melhoria nas balancas comerciais. A Europa passou a ser um ponto de atra-
¢iio para investimentos de empresas norte-americanas. Os gastos militares dos
Estados Unidos no exterior ¢ a ajuda externa bilateral, vindo na esteira do

38 Ver Kaplan e Schleiminger (1989}, p. 284.

3% Algumas avaliagBes pessimistas sobre as perspectivas da Furopa no pés-guerra en-
contram-se em Balogh (1946, 1949), Williams (1952) e MacDougall (1957).
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Plano Marshall, engrossaram o fluxo de recursos com outros US$ 2 bilhdes
anuais. Nio foram os outros paises industrializados, mas sim os Estados
Unidos que passaram a registrar déficits persistentes.

A redistribuicio das reservas norte-americanas para o resto do mundo
estabeleceu a base para a conversibilidade das contas correntes. Em 1948, os
FEstados Unidos detinham mais de dois tergos das reservas monetarias mun-
diais; no prazo de uma década, sua participagdo havia caido para 50%. Em
31 de dezembro de 1958, os paises europeus restauraram a conversibilidade
da conta corrente.*® O FMI reconheceu o novo estado de coisas em 1961,
ao declarar que os paiscs estavam obedecendo o artigo VIII dos Artigos de
Acordo (ver grafico 4.1).

Grifico 4.1
Nuamero de membros do FMI que concordaram com o artigo VIIL, 1946-61

25

20 -

10 L = - o

0 I I L 1 L L A 1 1 1 1 L | L

!
1946 1947 1948 1949 1950 1951 1952 1953 1954 1955 956 1957 1958 1959 1960 1981

Fonte: Fundo Monetirio Internacional, Relatério ansual sobre cambio ¢ barreiras ao coméreio, diversos anos.

40 g termos das compensaces entre os paises membros da UEP ja haviam sido con-
solidados a partir de 1954, tornando as moedas dos paises membros efetivamente conversi-
veis para transagbes dentro da Europa. As restri¢des monetdrias sobre o comércio tinham
sido afrouxadas, de acordo com as provisdes do codigo da OCEE. Mas s6 quando os mer-
cados de cAmbio comecaram a operar, em janeiro de 1959 — com a irrestrita conversibili-
dade entre as principais moedas para fins de transagdes em contas correntes —, & que se pdde
afirmar que o Sistema de Bretton Woods entrou em pleno funcionamento.
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O funcionamento de um sistema de paridades fixas entre moedas con-
versiveis exigia crédito para financiar os desequilibrios, como haviam reco-
nhecido aqueles que haviam concebido o Acordo de Bretton Woods. Quan-
to maior a relutdncia em ajustar a paridade ¢ ¢levar as taxas de juro e os
umpostos, maiores os volumes de crédito necessarios. E quanto mais ripido
o relaxamento dos controles de capital, maior a necessidade de financiamento
para contrabalangar as saidas especulativas de capital. Esse foi o contexto dos
debates sobre liguidez internacional que dominou a década de 60. Os paises
de moedas fracas exerceram pressdes para obter junto ao FMI quotas mais
generosas € aumentos nas reservas internacionais. Os paises de moedas for-
tes se opuseram, argumentando que créditos adicionais incentivariam os paises
deficitdrios a viver acima de seus recursos.

A situagdo foi complicada pelo fato de que o Sistema de Bretton Woods,
como o padrio ouro antes dele, gerou sua prépria liquidez. Assim como
haviam feito no cenario do padrio ouro, governos e bancos centrais com-
plementaram suas reservas de ouro com divisas estrangeiras. Isso se fez prin-
cipalmente através do actimulo de délares, o que refletia a posi¢io dominante
dos Estados Unidos no comércio e finangas internacionais, € os grandes es-
toques norte-americanos de ouro. Em seu balanco de pagamentos, os Esta-
dos Unidos podiam incorrer em déficits de tamanho equivalente ao montan-
te de ddlares que os governos e bancos centrais estrangeiros desejavam ad-
quirir. Os Estados Unidos podiam limitar esse montante elevando suas ta-
xas de juro, tornando mais cara a compra de ddlares por parte dos bancos
centrais estrangeiros. Por outro lado, se os Estados Unidos exercessem uma
contengao inadequada, poderiam inundar o sistema internacional com liqui-
dez. De uma forma ou de outra, o sistema permaneceu dependente de déla-
res para atender suas necessidades cada vez maiores de liquidez.

Essa dependéncia comprometeu a simetria do sistema monetirio interna-
cional. O Acordo de Bretton Woods pode ter instruido os Estados Unidos a
decretar uma dada paridade doélar-ouro, ao mesmo tempo permitindo a outros
paises decretar suas paridades em relagdo ao ddlar, mas havia um pressuposto
de que o sistema passaria a ser mais simétrico com o passar do tempo. Havia
a suposi¢io de que a cliusula de escassez de moeda asseguraria o ajuste tan-
to nos paises superavitirios como nos deficitdrios. E acreditava-se que depois
que a Europa completasse sua recuperagio, as quotas do FMI satisfariam a
demanda mundial por liquidez. Em vez disso, o sistema ficou cada vez me-
nos simétrico, a4 medida que o délar foi consolidando seu status de principal
moeda de reserva. Podemos denominar esse problema como a “questio De
Gaulle”, uma vez que o presidente francés foi seu critico mais proeminente.
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A coeréncia histérica da posicao francesa foi notdvel.#* Desde a Con-
feréncia de Génova, em 1922, a Franca se opunha a qualquer arranjo que
conferisse um status especial a uma determinada moeda. O fato de Paris nunca
ter sido um centro financeiro comparavel a Londres ou Nova York limitou a
liquidez de ativos denominados em francos e, portanto, o interesse em usar
a moeda francesa como reservas internacionais; em outras palavras, se uma
determinada moeda viesse a ser acumulada na forma de reservas, provavel-
mente ndo seria o franco.

Nas décadas de 20 e 30, como vimos no capitulo 3, os esforgos da Franga
visando liquidar seus saldos em moedas estrangeiras para aumentar a pure-
za do padrdo ouro puro tinham contribuido para o aperto de liquidez que
agravou a Grande Depressdo. A critica de De Gaulle ao “exorbitante privi-
légio” norte-americano e sua ameaga de liquidar os saldos em délar nas con-
tas do governo francés operaram no mesmo sentido.*?

Um problema adicional era o assim chamado “ditema de Triffin”. Robert
Triffin, economista monetdrio belga, professor da Universidade de Yale ¢ ar-
quiteto da UEP, observara, jé desde 1947, que a tendéncia do Sistema de
Bretton Woods de reagir ao excesso de demanda por reservas com o cresci-
mento de saldos em délar no exterior tornava o sistema dinamicamente ins-
tavel#3 Acumular reservas em doélares era algo atraente apenas na medida

41 Tgto é documentado por Bordo, Simard e White (1994},

42 Jacques Rueff, que tinha sido adido financeiro na embaixada francesa em Londres
entre 1930 e 1934 ¢ um firme adversirio do padrio divisas-ouro, presidiu a comisséo de es-
pecialistas que ajudou a formular o pacote de reforma fiscal € monetdria gaullista em 1258.
Tanto na década de 30 como na de 60, Rueff e seus seguidores no governo francés argumen-
tavam que o padrio divisas-ouro permitia aos paises cujas moedas eram usadas como reser-
vas viver além de suas posses. Isso produzia perfodos de expansdo e retragao quando os paises
cujas moedas serviam de reservas primeiro extrapolavam sua capacidade e, depois, eram
forcados a cortar gastos, (Essa interpretagdo sobre os eventos do periodo do entreguerras €
discutida no capitulo 3.) A solugdo foi restabelecer um padrio ouro puro que prometia impor
uma disciplina continua. Rueff publicou uma série de artigos, especialmente em junho de 1961,
que apontava paralelos entre os acontecimentos MoNetarios internacionais nos periodos de
1926-29 e 1958-61, dois momentos em que paises europeus acumularam as moedas dos “pai-
ses anglo-saxtes” e a inflagdo registrara uma aceleragio no Reino Unido e nos Estados Uni-
dos. Ele defendeu a liquidacio do componente em moeda estrangeira do Sistema de Bretton
Woods ¢ um retorno a um sistema mais préximo do padrio ouro. Ver Rueff (1972).

43 Ver Triffin (1947). Triffin repetiu sua adverténcia no inicio da vigéncia da conver-
sibilidade estabelecida pelo Acordo de Bretton Woods (Triffin, 1960} e outros analistas con-
cordaram com ele (Kenen, 1960).
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em que ndo houvesse dividas sobre sua conversibilidade em ouro. Mas, de-
pois que os saldos em délar no exterior cresceram muito em relacio s reser-
vas norte-americanas de ouro, a credibilidade desse compromisso poderia ser
colocada em davida. Em 1960, pela primeira vez o passivo monetério dos
Estados Unidos no exterior ultrapassou as reservas norte-americanas de ouro;
e O passivo norte-americano junto a autoridades monetirias externas, em
1963. Se alguns credores estrangeiros procurassem COIVErter suas reservas,
as decisoes destes poderiam produzir o mesmo efeito de uma fila de corren-
tistas as portas de um banco. Qutros entrariam na fila por temer que elas
fossem fechadas. Os paises entrariam nurna corrida para sacar seus ddlares
antes que os Estados Unidos fossem obrigados a desvalorizar sua moeda.**

E evidente que os problemas de De Gaulle e de Triffin eram inter-re-
lacionados. De Gaulle era um grande credor do Tesouro norte-americano que
ameagava liquidar seus saldos. Esse era exatamente o tipo de a¢io que amea-
cava desestabilizar o délar, como havia advertido Triffin.*

IDIREITOS ESPECIAIS DE SAQUE

A resposta logica estava em adotar outros meios de liquidez internacio-
nal em lugar do délar. O problema para o qual isso seria uma solucdo néo
era uma escassez mundial de liquidez, mas a necessidade de substituir o dé-
lar por um novo ativo de reserva com o objetivo de prevenir que o processo

*4 Triffin receava que os Estados Unidos, para evitar o colapso da paridade ouro no
patamar de US$ 35, retornariam a prética de politicas deflaciondrias, deixando o mundo fa-
minto de liquidez. Para defender suas moedas, outros paises seriam obrigados a “reagir na
mesma moeda”, disparando uma espiral deflaciondria como a registrada na década de 30. Na
verdade, as administracSes dos presidentes Johnson e Nixon continuaram a permitir que a oferta
de délares e a taxa de inflagdo norte-americana fosse governada por consideragdes domésti-
cas, disso resultando que oferta excessiva de délares ¢ inflagio, e ndo deflagio, fossem os ver-
dadeiros problemas. Os Estados Unidos tentaram conter as conseqiiéncias através do esta-
belecimento do “Gold Pool” com seus aliados europeus e incentivando estes a ndio converter
seus délares em ouro. Finalmente, porém, a conversio de délares em ouro pelos mercados pri-
vados enfraqueceu a posicao da moeda. Ver Williamson {1977} e De Grauwe (1989).

45_Emb0ra os Bstados Unidos tivessem tanto ativos como passivos externos, a defasa-
gem ertre seus prazos de maturacio deixava o pais vulnerdvel ao risco do equivalente inter-
nacional de uma corrida aos bancos. Nio ter dado a devida importdncia ao problema da
corrida dos depositantes aos bancos foi a fatha na visio de Emile Deprés e Charles Kindleberger
de que os déficits nos pagamentos dos Estados Unidos eram benignos porque o pais estava
simplesmente funcionando como banqueiro para ¢ mundo, tomando empréstimos no curto
prazo e concedendo empréstimos no longo prazo.
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descrito por Triffin desestabilizasse o Sistema de Bretton Woods.*¢ Conforme
referido acima, isso era defendido pelos paises de moedas fracas e combatido
pelas nacdes de moedas fortes. As discussoes eram complicadas em razdo de
o doélar ser, a um s6 tempo, fraco e forte. Ele era forte no sentido de continuar
a ser a principal moeda de reserva ¢ de que a criagdo de formas alternativas
de liquidez ameacavam enfraquecer seu papel. Ele era fraco porque o cresci-
mento de saldos em délares nas contas externas dos parceiros dos Estados
Unidos semeava dividas em relacio a sua conversibilidade; a criacio de fontes
de liquidez alternativas acenavam com a possibilidade de retardar o cresci-
mento dos passivos monetdrios americanos no exterior e, portanto, de con-
ter as pressdes que comprometiam a estabilidade da moeda. Em vista dessas
consideragdes conflitantes, ndo ¢ de surpreender que os Estados Unidos nio
se mostrassem inteiramente coerentes em sua abordagem do problema.

As negociagdes em torno da criacio de reservas adicionais foram iniciadas
pelo Grupo dos Dez (G-10), o clube dos paises industrializados que se con-
siderava sucessor das delegagdes norte-americana e britdnica que tinham do-
minado as negociacdes de Bretton Woods. Em 1963, o G-10 constituiu o
Grupo de Delegados, uma comissio de funcionarios graduados que recomen-
dou um aumento nas quotas do FMI. O grupo propds alocar reservas a um
numero reduzido de economias industrializadas e tornar esses paises respon-
sdvels pela concessdo condicional de crédito a outros paises.

Embora essa abordagem parecesse suficientemente 16gica aos olhos das
autoridades dos paises industrializados, seu calculo ndo levava em conta a
ascensdo do Terceiro Mundo.*” Os paises em desenvolvimento participaram
plenamente do Sistema de Bretton Woods — muitos deles mantiveram taxas
cambiais fixas por longos periodos, atris da protecdo das barreiras ao co-
mércio e dos controles de capital. O que esses paises experimentaram nio foi
diferente do ocorrido sob o padrdo ouro — eles foram submetidos a impac-
tos excepcionalmente fortes nos balangos de pagamentos, que eles enfrenta-
ram desvalorizando suas moedas com maior freqiiéncia do que era a pratica

46 § concebivel que os mercados poderiam ter solucionado sozinhos esse problema atri-
buindo a moedas de outros paises o status de padrio de reserva. Mas a prevaléncia dos con-
troles e a estreiteza dos mercados impediu que moedas como o marco alemio, o franco e 0
iene adquirissem um papel de reserva significativamente ampliado. A libra esterlina, finica moeda
que circulava em um mercado suficientemente grande, tornou-se progressivamente menos atraen-
te como meio para formar reservas por razdes explicadas em outra parte deste capitulo.

47 Este é um tema da introdugio a Gardner (1969} e de Eichengreen e Kenen (1294},
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no mundo industrializado.*® Tendo crescido em nimero e constituido suas
proprias organizagdes, os lideres do Terceiro Mundo firmaram a posigio de
que suas necessidades de financiamento do balango de pagamentos eram pelo
menos tio grandes quanto as dos paises industrializados. Eles argumentaram
que recursos adicionais deveriam ser alocados diretamente aos paises que pas-
savam pelas maiores necessidades (a saber, eles préprios). Eles consideravam
o G-10 como um férum inadequado para solucionar a questdo. Os esforcos
visando aumentar o nivel das reservas ficaram, dessa maneira, vinculados a
questdo de sua distribuigdo.
"~ As quotas do FMI somavam US$ 9,2 bilhdes ao final de 1958, um mon-
tante um pouco maior do que os US$ 8,8 bilhdes originais, em conseqiiéncia
da admissdo, ao Fundo, de paises que ndo tinham sido representados em
Bretron Woods {bem como em decorréncia da nio-participagio da Unido
Soviética ¢ da saida da Pol6nia). Reconhecendo a expansdo da economia
mundial registrada a partir de 1944, chegou-se, em 1959, a um acordo para
aumentar em 50% o montante das quotas.*” Entretanto, uma vez que o va-
lor em délares do comércio mundial tinha mais que dobrado desde 1944, o
incremento nio restabeleceu os recursos do Fundo sequer aos niveis modes-
tos, em relacdo as transagOes internacionais, previstos no Plano White. Em
1961, os dez paises mais industrializados que posteriormente viriam a for-
mar o G-10 concordaram em emprestar até US$ 6 bilhdes de suas moedas
para o Fundo através do Acordo Geral sobre Empréstimos. Isso, no entan-
to, nio foi um aumento nas quotas do Fundo; essa decisdo simplesmente fez
crescer o suprimento de determinadas moedas que o Fundo poderia tornar
disponiveis, &€ 0 acesso a esses recursos era condicionado em termos satis-
fatérios para os ministros das Finangas do G-10.%9 As quotas do Fundo fo-
ram aumentadas em 1966, porém em apenas 25%, porque Bélgica, Franga,
Ttélia e Holanda se opunham a aumentos maiores.” 1

Por fim, foi encontrada uma solugio na forma da Primeira Emenda dos
Artigos de Acordo, que criou os direitos especiais de saque (DES). O confli-
to entre paises industrializados ¢ em desenvolvimento, que insistiram, ambos,

48 Edwards (1993, p. 411) identifica 69 desvalorizagtes substanciais entre 1954 € 1971
em cerca de cingiienta paises em desenvolvimento.

4 Os Estados Unidos, entdo o pais de moeda forte, se opuseram a aumentos nas quo-
tas nas duas primeiras reavaliagdes qiiingiienais.

39 Ver Horsefield (1969), vol. 1, pp. 510-2.

51 Elas foram aumentadas pela terceira vez em 1970, em cerca de 30%.
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em que lhes fosse alocada uma fatia desproporcional dos recursos adicionais,
encontrou uma solugio simples e direta na decisao de elevar todas as quotas
em um percentual uniforme. Mas o conflito entre paises de moedas fracas e
de moedas fortes no Ambito do mundo industrializado revelou-se de solu¢do
mais dificil. Os paises de moeda fraca desejavam créditos adicionais para fins
de compensacio dos balancos de pagamentos, ao passo que os paises de
moedas fortes receavam as conseqiiéncias inflaciondrias de créditos adicio-
nais. Inicialmente, os Estados Unidos se opuseram a criacdo de um instru-
mento do tipo dos DES por temer uma diminui¢do do papel do délar como
moeda-chave. Na reunido anual do FMI em 1964, os franceses, para quem a
posigio assimétrica do délar era um motivo muito especial de insatisfacio,
propuseram a cria¢io de um instrumento desse tipo, mas a idéia foi rorpe-
deada pelos Estados Unidos. De Gaulle, que nunca recuou diante de uma pro-
vocagdo, propds entdo o retorno ao padrio ouro como o anico caminho que
restava para restaurar a simetria ao sistema internacional, ¢ 0 Banco da Fran-
ca acelerou sua conversdo de délares em ouro.

Essas ameacas veladas apressaram a mudanca na opinido oficial nos Es-
tados Unidos. Ja haviam se passado cinco anos desde que os passivos norte-
americanos externos em délares tinham, pela primeira vez, superado as re-
servas em ouro do pais e desde que o preco do ouro em Londres tinha subi-
do significativamente acima do nivel no qual o Tesouro norte-americano fi-
xara a paridade do délar em Nova York, sinalizando que os negociantes de
moedas atribujfam uma probabilidade nio desprezivel a uma desvalorizagao
do délar. Tendo surgido a percepcio de que a posicido monetaria internacio-
nal norte-americana deixara de ser inexpugnavel, os Estados Unidos rever-
teram sua posigio em 1965, colocando-se ao lado dos defensores de uma
alocacio de DES. Chegou-se, finalmente, a um acordo sobre os detalhes por
ocasiio da reunido do Fundo no Rio de Janeiro, em 1967. A condigio im-
posta pela Franca traduziu-se em uma provisdo de que o esquema poderia
ser ativado somente quando o processo de ajustamento estivesse funcionan-
do melhor — em outras palavras, quando os Estados Unidos eliminassem seu
déficit no balanco de pagamentos.

Quando os Estados Unidos registraram um superdvit em suas contas ex-
ternas, em 1969, pré-requisito que permitiu que a primeira alocagio de DES
fosse desembolsada em 1970, o problema ja nio era uma liquidez inadequa-
da. Os déficits no balango de pagamentos norte-americano da década de 60
tinham inflado o volume das reservas internacionais e havia boas razdes para
pensar que a politica monetéria restritiva de 1969 era apenas temporaria. A
liquidez foi elevada ainda mais em virtude das politicas monetarias cada vez
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mais expansionistas dos outros paises industrializados, Liquidez ainda maior,
na forma de uma alocacio de DES, no era o que se necessitava nesse ambiente
inflaciondrio. Com as inevitdveis demoras nos processos de negociagio, as
autoridades econbmicas terminavam por solucionar problemas passados com
implicacdes contraproducentes para o presente.

Teriam essas instabilidades sido evitadas através de uma alocacdo an-
tecipada mais generosa de DES? Nao resta divida de que se as necessidades
de liquidez tivessem sido satisfeitas mediante recurso a essas fontes, nao te-
ria havido necessidade de aumentar o estoque de saldos oficiais em dblares.
Os Estados Unidos, para defender o délar, teriam sido forgados a controlar
seus déficits, o que solucionaria os problemas tanto de Triffin como de De
Gaulle. A questdo é se o pais dispunha dos instrumentos para fazé-lo. Tendo
em vista os compromissos militares norte-americanos e a pressao para au-
mentar os gastos em programas sociais, ndo havia como recorrer a politicas
de reducio de despesas. Os desequilibrios externos podiam ser atacados apenas
através de ajustes no cAmbio supostamente ajustével, algo que tanto os Esta-
dos Unidos como outros paises ndo estavam ainda dispostos a contemplar.

REDUCAOQ NOS CONTROLES E AUMENTO NA RIGIDEZ

Por outro lado, as limitagdes do mecanismo de ajuste de Bretton Woods
ficaram evidentes diante da eliminagio das barreiras ao comércio. Com o
restabelecimento da conversibilidade nas contas correntes, jd nio era possi-
vel tornar mais rigorosas as exigéncias das licengas de importagio.>? Seria
possivel, ainda, tentar induzir os parceiros comerciais de um pais a baixar
suas tarifas, uma estratégia que os Estados Unidos adotaram ao propor uma
nova rodada de negociacdes do GATT quando o pais registrou um agrava-
mento em sua balanga comercial em 1958. Mas, conforme demonstrado pela
demora de quatro anos para a conclusdo da Rodada Dillon, em 1962, esse
mecanismo nio funcionou com a velocidade necessdria para enfrentar as
pressdes especulativas,

Ainda assim os governos poderiam tentar corrigir um desequilibrio atra-
vés da manipulacio da conta de capital. Os controles sobre os movimentos
de capital poderiam ser tornados mais rigidos, Poderiam scr tomadas medi-

52 Entretanto, havia ecos da estratégia empregada na década de 50 na sobretaxagao
de 10% sobre os impostos de importagio e de consumo estabelecidos pela Gra-Bretanha em
1961, em sua sobretaxa de 15% em 1964 e na sobretaxa de 10% sobre as importagdes cria-
da pelo presidente em 1971,
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das como as que os norte-americanos adotaram através dos Impostos de Equa-
lizacdo de Juros, que desencorajavam os residentes no pais a investir em bé-
nus estrangeiros. Mas as tentativas de desestimular saidas de capital serviam
apenas para ganhar algum tempo. Elas ndo eliminavam o problema bisico
que havia produzido originalmente a tendéncia de entrada de capital.

 Em outras palavras, elas proporcionavam alguma autonomia tempora-
ria para conduzir uma politica doméstica, mas nao constituiam um mecanis-
mo efetivo de ajustamento.

Uma medida da eficicia dos controles de capital € a dimenséo dos di-
ferenciais de juros (ajustados em fungdo do desconto futuro sobre o cdm-
bio}. Maurice Obstfeld computon esses valores para a década de 60, desco-
brindo que eles chegavam a 2% para o Reino Unido e eram superiores a 1%
para a Alemanha.’3 Diferenciais dessa magnitude, que ndo podem ser atri-
buidos a expectativas de mudancas no cimbio, confirmam que os contro-
les de capital eram relevantes. Richard Marston comparou as taxas de juro
da eurolibra {offshore) e as taxas de juro britdnicas (onshore). (A vantagem
dessa comparagio é que ela anula o risco do pafs, isto €, a maior probabili-
dade de um pais ndo honrar suas obrigacdes que rendem juros.) Entre abril
de 1961, quando as taxas de juro da eurolibra comecaram a ser anuncia-
das pelo Banco da Inglaterra, ¢ abril de 1971, o inicio do fim do Sistema de
Bretton Woods, o diferencial médio foi de 0,78%. Marston conclui que os
controles “claramente [...] tiveram um efeito bastante sensivel sobre os di-
ferenciais de juros”.*

As implicacdes para o balango de pagamentos foram analisadas em um
estudo conduzido em 1974 por Pentti Kouri e Michael Porter.>* Kouri e Porter
descobriram que aproximadamente 50% de uma mudanca no crédito domés-
tico foi neutralizada pelos fluxos internacionais de capital nos casos da Aus-
tralia, Italia e da Holanda, e da ordem de 65% a 75% no caso da Alemanha.
Esses resultados sugerem que embora os fluxos internacionais de capital te-
nham respondido a mudangas nas condicées de crédito, havia ainda alguma
margem para uma politica monetéria auténoma. Os bancos centrais podiam,
ainda, modificar as condicdes monetérias sem ver o crédito doméstico escoar,

53 Ver Obstfeld (1993b). Aliber (1978, Dooley ¢ Isard {1980) empreenderam anélises
similares e chegaram a conclustes semelhantes.

54 Marston (1993), p. 523.
35 Kouri e Porter (1974).
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délar a délar, para o exterior. Em face da relutdncia dos governos em alterar
a taxa de cAmbio ou comprimir a demanda doméstica, a utilizacio de con-
troles para influenciar os fluxos de capital era o tinico mecanismo disponivel
para conciliar os equilibrios interno e externo no curto prazo.

Nio resta divida de que, com o restabelecimento da conversibilidade
nas contas correntes, ficou mais dificil aplicar os controles de capital. Era mais
facil superfaturar e subfaturar o comércio e contrabandear fundos para o ex-
terior., O crescimento das companhias multinacionais criou mais um canal
para transagdes na conta de capital, assim como o desenvolvimento dos mer-
cados de euromoedas. Depois que os controles sobre as transa¢des bancérias
na Europa foram relaxados, os bancos com sede em Londres comecaram a
aceitar depdsitos em délares, atraindo fundos de bancos norte-americanos
cyjos rendimentos sobre os depésitos eram limitados pelo Regulamento Q.
Os correntistas com contas em eurodélares, quando comegavam a temer pela
estabilidade do ddlar, podiam converter seu dinheiro em euromarcos alemies.
Embora o volume de transagdes com euromoedas fosse limitado, os controles
sobre os movimentos de capital impostos pelo governo norte-americano nas
fronteirals eram menos eficazes, uma vez que ja havia uma massa de délares
no exterior,

Por que os paises relutavam tanto em desvalorizar suas moedas em res-
posta a desequilibrios externos? Essa é, talvez, a questio mais polémica na
literatura sobre Bretton Woods. De fato, os arquitetos do sistema, preocupa-
dos com as perturbag¢des no comércio que poderiam ser causadas por fre-
qiientes ajustes de paridade, tinham procurado limitd-las. A exigéncia de que
os paises obtivessem aprovacio do Fundo antes de mudar as paridades de
suas moedas desencorajava essa pritica em razdo do risco de que suas in-
tenges pudessem vazar para o mercado. Desvalorizacdes e revalorizacées
freqiientes e pequenas, que podiam ser promovidas sem consulta ao Fundo,
poderiam ser apenas desestabilizadoras; elas seriam consideradas nio sé
muito pequenas para eliminar o desequilibrio bisico, como também uma
prova de que as autoridades estariam dispostas a contemplar novas mudan-
¢as no cambio — ambas, especulacdes tendentes a intensificar os fluxos de
capital. Essa foi a licio extraida das revalorizagdes alema e holandesa em
1961. E a permissdo para que um pais desvalorizasse sua moeda em um di-

ferencial significativo apenas se houvesse evidéncias de um desequilibrio
fundamental impedia uma desvalorizagio em antecipagio 4 manifestacio de
sérias dificuldades. A possibilidade de que pressdes crescentes poderiam, em
altima instdncia, ndo refletir um desequilibrio fundamental obrigou os go-
VEITIOS a reiterar seus COmMpromissos para com a taxa de cdmbio prevalecente
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com o objetivo de evitar provocar saidas de capital e agravar as dificulda-
des correntes. Uma inversio de curso seria uma fonte de sério prejuizo a
imagem dos governos.>®

A inflexibilidade das taxas de cdmbio sob esse sistema de “flexibilida-
de administrada” decorreu desses incentivos perversos. O problema se in-
tensificou com o crescimento da mobilidade do capital e da crescente po-
rosidade dos controles de capital. As fragilidades externas poderiam desen-
cadear uma torrente de fugas de capital. Os governos tinham de manifes-
tar-se cada vez mais enfaticamente e adotar medidas de crescente rigor para
defender suas moedas. Promover uma desvalorizagdo significava admitir um
grande fracasso.’’

Além disso, ndo havia grande margem para aumentar as taxas de juro
e aplicar medidas fiscais restritivas para conter os déficits nos balangos de
pagamentos. O contrato social no pés-guerra, através do qual os trabalha-
dores moderaram suas exigéncias salariais sob a condicio de que os capita-
listas investissemn seus lucros, continuou atraente apenas enquanto o pacto
continuou proporcionado um crescimento elevado. Assim, John F. Kennedy
concorreu A presidéncia em 1960 prometendo um crescimento de 5%. Nas
eleicBes gerais britdnicas de 1962, ambos os partidos prometiam 4% de cres-
cimento.58 Promessas assim deixaram pouca margem para politicas de re-

ducdo de gastos.

56 Akiyoshi Horiuchi {1993, p. 1.021), referindo-sc ao Japdo, que sofreu problemas
em seu balanco de pagamentos até meados da década de 60, escreve que o governo “recusou-
se a tentar restaurar o equilibrio nas contas externas através de uma desvalorizagio do iene
por temer que isso poderia ser considerado como uma admissdo piblica de alguns erros fa-
tais em suas politicas econdmicas”. Nas palavras de John Williamson (1977, p. 6), “mudan-
cas nas-taxas de cimbio eram relegadas ao status de confissoes de que o processo de ajuste
sinha fracassado”. As evidéncias recolhidas por Richard Cooper (1971) de que as desvalori-
zacdes de moedas em paises em desenvolvimento eram freqiientemente seguidas pela demis-
sio de um ministro das Financas ilustram o fato de que esse embarago podia implicar custos
substanciais. Uma revalorizagio era, naturalmente, menos embaragosa para os paises de mo-
edas fortes. Mas essa decisio prejudicava os exportadores, um grupo de interesse concen-
trado e, portanto, implicava custos politicos. Nédo era possivel recorrer a ela com uma liber-
dade que resolvesse os dilemas de Bretton Woods.

57 Leland Yeager, escrevendo em 1968, enfatizou a relutdncia dos governos em ajus-
tar as taxas de cimbio “por temerem comprometer a confianga e agravar o problema da
especulagio”. Ver Yeager (1968), p. 140,

58 Outras discussBes sobre essa questdo encontram-se em James {1925).
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Tudo isso torna algo surpreendente a sobrevivéncia,do Sistema de Bretton
Woods até 1971. Grande parte da explicacio reside na cooperacio internacio-
nal entre governos e bancos centrais.>” Muito a semelhanga de quando a
cooperagio para preservagao do regime deu sustentacio ao padrao ouro nos
momentos de crise, 0 suporte internacional as moedas fundamentais permitia
que o Sistema de Bretton Woods, embora abalado, persistisse. Presidentes e
funcionirios de bancos centrais reuniam-se mensalmente na sede do BIS, em
Basiléia. O Grupo de Trabalho 3 da Comissdo de Politica Econdmica da
OCDE constituiu-se em férum para a troca de informagdes e aconselhamen-
10.50 Em 1961, em resposta a pressdes sobre a libra esterlina decorrentes da
revalorizacio do marco alemio, em 4 de margo os bancos centrais mais impor-
tantes negociaram um acordo de “swap” estabelecendo que eles conservariam
ternporariamente saldos de moedas fracas, em vez de exigir a conversio das
mesmas em ouro. Em 1961, a Gra-Bretanha recebeu uma ajuda de quase US$
1 bilhdo segundo as provisdes desses acordos. Em 1964, quando a libra so-
freu novamente um ataque, o Federal Reserve Bank de Nova York ofereceu
i Gri-Bretanha uma linha especial de crédito de US$ 3 bilhdes. Na pratica,
o tipo de cooperagio entre bancos centrais que tinha sido uma caracteristica
da década de 20 foi restabelecido depois de um hiato de mais de trinta anos.

Outros exemplos de cooperacio sdo o Acordo Geral sobre Empréstimos
e a proibicio alemi e suica a0 pagamento de juros sobre depdsitos estran-
geiros.51 O Gold Pool instituido em novembro de 1961 pela Gra-Bretanha,
Suica e pelos membros da Comunidade Econdémica Européia (CEE) pode
também ser entendido sob essa luz. Em 1961, a propor¢io entre os montan-
tes de délares e de ouro fora dos Estados Unidos tinha subido acima dos ni-
veis considerados suportéveis, para US$ 35 por onga de ouro. O prego rela-
tivo do délar comecou a cair (em outras palavras, o prego de mercado do ouro
comegou a subir para mais de US$ 35). Nessa mesma medida, tornou-se van-
tajoso para os bancos centrais exigir do Tesouro norte-americano a conver-
sd0 de délares em ouro. Os paises industrializados, por essa razao, criaram

59 Embora esse seja um tema corrente ao longo deste livro, sua particular relevincia
no periodo de Bretton Woods ¢ enfatizada por Fred Block {1977).

80 Sobre essas iniciativas, ver Roosa (1965) e Schoorl (1993).

61 A Alemanha proibiu o pagamenio de juros apenas sobre novos depésitos de estran-
geiros, enquanto os saigos, na verdade, impuseram um imposto de 1% sobre os depésitos
de estrangeiros.
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o “Gold Pool”, estabelecido em um acordo pelo qual eles se compromete-
ram a nio converter seus dolares e a vender ouro de suas reservas, em um
esforco para aliviar as pressies sobre os Estados Unidos.5?

Essa ajuda externa teve um custo para 0s governos e bancos centrais en-
volvidos, pois eles ndo tinham qualquer garantia de receber o pagamento em
dia de seus créditos de curto prazo.8? Eles estavam relutantes em oferecer aju-
da, a menos que os pafses beneficidrios se comprometessem com um ajuste,
garantindo que a ajuda seria em montante limitado e que produziria os resul-
rados desejados. Quando os Estados Unidos se negaram a subordinar outros
objetivos econdmicos e politicos i defesa do prego do ouro em délares, seus
parceiros s mostraram menos dispostos a emprestar apoio 4 moeda norte-
americana. Gri-Bretanha, Suica e os membros da Comunidade Econdmica
Européia tinham contribuido com um total de 40% do ouro vendido no me-
cado londrino; quando a relutincia dos norte-americanos em promover um
ajuste ficou evidente, aqueles paises concluiram que seriam forgados a con-
tribuir com uma fragio cada vez maior do total. A Franca, cética como sem-
pre em relaciio a esse tipo de acordo, abandonou o “Gold Pool” em junho
de 1967, obrigando os Estados Unidos a aumentar sua participacdo. Quan-
do a desvalorizacdo da libra comprometeu a confianga no délar, for¢ando
os membros do “pool” a vender US$ 800 milhdes de ouro em um més, o des-
tino estava escrito. O fim do acordo veio na primavera seguinte. Para impe-
dir o esgotamento do ouro do Fed, permitiu-se a elevagao do prego do metal
em transacbes entre particulares, embora o preco pelo qual ele era negocia-
do em transacdes oficiais fosse mantido inalterado. Quando o preco nos
mercados privados disparou para mais de US$ 40, passou a ser considera-
velmente vantajoso para outros bancos centrais obter ouro do Fed por US$
35 a onca. O custo do suporte ao délar tornou-se claro aos olhos de outros
bancos centrais. A conseqiiéncia légica foi o colapso do sistema monetario
internacional estabelecido em Bretton Woods.

€2 Na pritica, o esquema foi implementado através de bancos centrais estrangeiros, e
o BIS ficou encarregado de dar empréstimos em moedas estrangeiras e dolares. Normalmente,
o Fed tomava empréstimos para adquirir délares mantidos no exterior, em vez de vender ouro.

63 Quando os créditos de curto prazo obtidos através do mecanismo do “Gold Pool”
comegaram a maturar, o Tesouro norte-americano tentou colocar bénus Roosa (bénus do
governo garantidos contra perdas de capital devidas & desvalorizagio do délar) junto a ban-
cos centrais estrangeiros, aumentando o prazo de vencimento dos empréstimos tomados. Fste,
portanto, é um exemplo de uma situagio na qual a tomada de empréstimos de curto prazo
néo foi honrada rapidamente. Ver Meltzer (1991).
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Esse colapso vinha sendo adiado hd anos porque os Estados Unidos
haviam reforcado os controles de capital. Depois da adogdo dos Impostos
de Equalizacio de Juros em setembro de 1964, veio a aplicacio de restri-
¢oes sobre transferéncias de recursos de bancos e empresas para o exterior,
conforme descrito acima. Esses controles foram apertados em 1965, coin-
cidindo com a escalada do envolvimento norte-americano no Vietnd, e, no-
vamente, em 1966 e 1968,

A BATALHA EM DEFESA DA LIBRA

Duas manifestagtes dessas pressoes foram as batalhas em defesa da li-
bra esterlina e do délar norte-americano. Como vimos acima, o esforgo para
tornar ¢ manter a libra conversivel nas transagoes em contas correntes data-
va de 1947. Os Estados Unidos viram a libra como a primeira linha de defe-
sa do délar. A libra permaneceu como a segunda mais importante moeda de
reserva; para os paises membros da Commonwealth britdnica, ela era a prin-
cipal forma de reservas internacionais. Se a libra fosse desvalorizada, isso
abalaria a confianga em todo o sistema de reservas monetarias. Poucos ob-
servadores tinham esquecido 1931, quando o abandono do padrio pela Gra-
Bretanha tinha feito com que os fundos de investimento abandonassem suas
posicdes em délares e obrigado o Fed a elevar suas taxas de juro.

Os governos britdnicos, ao procurar defender a taxa de cimbio de US$
2,80, operavam sob sérias limita¢des. A produgio do pais crescia lentamente
em comparagio com a da Europa ocidental e dos Estados Unidos.®* A estru-
tura fragmentada do movimento sindical britdnico tornava dificil coordenar
as negociacdes, conter os saldrios e fomentar investimentos na linha mais cor-
porativista de outros estados europeuns. O passivo externo era grande € os
esforcos para preservar o status de moeda de reserva da libra esterlina au-
mentavam a vulnerabilidade financeira do pais. Se alguma nagédo tinha um
argumento para deixar sua moeda flutuar, esta era a Gri-Bretanha. A possibi-
lidade de tornar a libra conversivel e seu cAimbio flutuante foi considerada
em 1952 (através de uma proposta que veio a ser conhecida como Plano
ROBOT, uma sigla derivada dos nomes de seus proponentes: Rowan, Bolton
e Otto Clarke), porém rejeitada em razio dos temores de que uma libra flu-

64 Ela crescen 2,7% anualmente na década de 50, em comparacio com 3,2% nos Es-
tados Unidos e 4,4% na Europa ocidental como um todo. As estatisticas equivalentes para a
década de 60 foram 2,8% para o Reino Unido, 4,3% para os Estados Unidos ¢ 4,8% para a
Europa ocidental. Calculado a partir de van der Wee (1986).
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tuante seria instavel e de que uma depreciagdo repentina provocaria inflacdo
¢ turbuléncia na esfera trabalhista.®> Em vez disso, a Gri-Bretanha trilhou o
longo e dspero caminho que conduziu a retomada da conversibilidade a uma

taxa fixa ao final de 1958,

O grafico 4.2 mostra uma estimativa das taxas de desvalorizagdo espera-

das (a probabilidade implicita de desvalorizacdo multiplicada pela dimensao
esperada da desvalorizacio, caso ela viesse a ocorrer).6¢ A marcha ascendente

Grafico 4.2
Taxa esperada de desvalorizagdo da libra frente a0 marco alemio, 1961-71
{percentual por ano)
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Fontes: Cilculos do autor. Taxas de juros da libra fixadas pelo Bance da Inglaterra, Quarterly Bulletin, diversas
edigdes. Ontros dades: Fundo Monetério Internacional, Estatisticas Financeiras Internaciondis, diversos anos.

65 Segundo essa proposta, permitir-se-ia que a libra flutuasse dentro de uma banda larga,
de US$ 2,40 a US$ 3,20. Entretanto, um cdmbio flutuante teria desrespeitado os Artigos de
Acordo e descartado um acesso aos recursos do Fundo. E verdade que alguns paises, especial-
mente o Canad4, realmente adotaram o cimbio flutuante na década de 50, mas o Canada
registrou entradas de capital durante o periodo, e nunca chegoun a contemplar a possibilida-
de de recorrer a saques do FML

66 Egsas estimativas foram obtidas através do método do ajuste de tendéncia —ou seja,
subtraindo a taxa esperada de desvalorizagio do cdmbio dentro da banda (calculada fazen-
do a regressio da taxa de cimbio efetiva em funcio de um termo constante e da posigéo_cla
taxa dentro da banda) do percentual de desconto a termo. Os valores plotados no grafico
4.2 foram obtidos utilizando uma regressio que inclui uma varidvel ficticia para o periodo
anterior ao terceiro trimestre de 1967 como uma varidvel independente adicional {embora
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das expectativas de desvalorizacio em 1961 é notavel.,O crescimento havia
acelerado no periodo de 1959-60, fomentando importagdes e transforman-

do um modesto superavit na conta corrente em um déficit substancial. Pro-
blemas de competitividade de pregos impediam que as exportacdes reagissem.
As receitas dos servigos exportados haviam estagnado, numa preocupante re-
peticio do que ocorrera em 1931. O buraco foi preenchido pela entrada de
capitais de curto prazo atraidos por taxas de juro mais elevadas. A taxa de
redesconto do Banco da Inglaterra foi aumentada em um ponto percentual,
para 5%, em janeiro de 1961, e em mais dois pontos percentuais em junho.
Depois de ser reduzida para 5,5% e 5%, em outubro ¢ dezembro, respecti-
vamente, ela foi trazida de volta para 7% em julho seguinte. Os aumentos
nas taxas de juros foram acompanhados de um aperto fiscal. O or¢camento
aprovado em abril de 1961 pelo governo projetava uma diminuigido no défi-
cit global. Em julho, o ministro das Finangas anunciou uma sobretaxa de 10%
sobre as taxas de importagao e diversos cortes nos gastos. Como mostra o
grafico 4.2, essas medidas conseguiram acalmar os mercados.

Este era o tipo de politica de contengio de despesas que os paises normal-
mente evitavam tomar no cendrio de Bretton Woods. A Gra-Bretanha nio
era excecio; as medidas de austeridade adotadas em 1961 ndo foram par-
ticularmente grandes. De qualquer forma, as medidas fiscais foram qualifi-
cadas como tempordrias. Tolerou-se que o desemprego subisse apenas de 1,6 %
em 1961 para 2,1% em 1962. A politica foi ajustada apenas o suficiente para
mostrar 4 comunidade internacional a firmeza do governo. Em margo de 1961,
os bancos centrais europeus fizeram uma pesada intervengio em defesa da
fibra. A Gri-Bretanha sacou US$ 1,5 bilhdes do FMI, que colocou outros US$
500 milhdes a disposicio do pais na forma de um acordo de “stand-by”. Pode-
se dizer que tanto a ajuda externa quanto as medidas domésticas trangilili-
zaram os mercados.

O ano de 1962 transcorreu sem acidentes de percurso, mas 1963 foi
marcado por eventos como o inverno mais rigoroso em mais de um século

seu coeficiente resulte pequeno ¢ estatisticamente insignificante}. Os controles de capital
implicam complicagbes para esta abordagem, uma vez que as diferengas nas taxas de retor-
no denominadas em moedas domésticas em relagio  libra e ao délar incorporario nao ape-
nas expectativas de mudangas no cimbio, como também os custos de driblar os controles.
Embora o emprego de diferenciais de euromoedas contorne este problema, introduz outro,
uma vez que durante o intervalo inicial desse periodo os euromercados eram relativamente
rarefeitos. A despeito dessa ressalva, foram obtidos resultados bastante similares nos cdlculos
utilizando diferenciais de juros no euromercado, em vez do desconto a termo.

172 -

A Globalizagdo do Capital

i

(que fez crescer o desemprego), o veto de De Gaulle & participagdo da Gra-
Bretanpha na Comunidade Econémica Européia ¢ a incerteza pré-eleitoral. Em
janeiro de 1964 registrou-se um déficit recorde no comércio de mercadorias,
20 MESMO fempo EM que a economia novamente crescia rapidamente e o
governo conservador mostrava-se relutante em adotar medidas deflacionérias
as vésperas de uma eleigio. Em outubro aconteceu a eleicio do primeiro
governo trabalhista em treze anos.

O recém-formado gabinete de Harold Wilson rejeitou a desvalorizago.
Ele temia as conseqiiéncias inflacionarias em uma economia ja se aproximan-
do do pleno emprego e receava que o Partido Trabalhista ficasse estigma-
tizado como o partido que habitualmente desvalorizava a moeda.t” A dni-
ca alternativa disponivel para o governo era impor medidas fiscais defla-
ciondrias, o que ele hesitava em fazer. Quando essa relutincia foi confirmada
no discurso em que o ministro das Finangas divulgou o or¢amento, em no-
vembro, a crise se agravou. Ela foi superada apenas quando o governo aper-
tou os controles de capital e obteve um crédito de “stand-by” de US$ 1 bi-
lhdio junto ao FMI e uma linha de crédito adicional de US$ 3 bilhdes junto
a onze paises. Os Estados Unidos insistiram com os britdnicos para que evi-
tassem a desvalorizagdo, temendo que o contigio das pressdes especulativas
pudesse afetar o d6lar, e assumiram a lideranca na organizacdo de um apoio
externo.

Mas, na auséncia de ajustes mais fundamentais, a ajuda externa podia
apenas retardar o inevitavel. O gréfico 4.2 indica ndo apenas uma renovada
rendéncia de baixa (linha ascendente, no grafico) em 1966, mas também que
as expectativas cada vez mais pessimistas foram contidas na primeira meta-
de de 1967 por medidas de austeridade fiscal e créditos estrangeiros adicio-
nais de US$ 1,3 bilhdo. O fechamento do Canal de Suez durante a Guerra
dos Seis Dias, em 1967, ao sinalizar novas perturbagdes no comércio, nio
faciliton as coisas, mas Wilson tinha esperangas de poder superar as dificul-
dades, prevendo que a economia americana logo comegaria a registrar um
crescimento acelerado, pois 1968 seria um ano eleitoral, Entretanto, quan-
do Maurice Couve de Murville, o ministro francés das Relagdes Exteriores
— desapontado com o fato de o governo britdnico néo ter adotado medidas
adequadas de ajuste —, manifestou diividas em relagdo A estabilidade da li-

67 Ver Cairncross e Bichengreen (1983), p. 164. Esse motivo de oposigio 4 desvalori-
zaciio por parte de governos de esquerda é um lugar-comum. Ver, para uma comparagio,
no capftulo §, uma abordagem 4 atitude do governo soctalista francés em 1981.
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bra, suscitando incertezas sobre se seria razodvel esperar ajuda externa adi-
cional, as condicies sofreram uma sensivel deterioragio.®®

Diante desse cendrio, ocorreram fugas de capital. O FMI condicionou
a concessdo de créditos 3 adogio de rigorosas medidas deflaciondrias, algo
que o governo britdnico relutava em aceitar. Isso nio deixou alternativas a
desvalorizacio. O valor da libra no exterior cain 17% em 18 de novembro
de 1967. Num reflexo da liberalizagio dos mercados de capital e da velocidade
de evolugio dos acontecimentos, o FMI foi avisado com apenas uma hora
de antecedéncia (quando, em 1949, fora avisado 24 horas antes).

A CRISE DO DOLAR

Em outubro de 1960, o preco do ouro nos mercados privados disparou
para até US$ 40 por onga. A vitéria de John F. Kennedy na elei¢do presiden-
cial no més seguinte resultou em fugas de capital e em novos aumentos no
preco do ouro em délares. Foi como se os mercados, repetindo sua reagdo a
eleicio de Roosevelt em 1932, temessem que o novo presidente, que havia
prometido aos norte-americanos “pdr o pais novamente em movimento”,
pudesse considerar necessario desvalorizar o délar.®”

O fato de os mercados reagirem dessa maneira € indicativo de como o
mundo tinha mudado desde a década de 40, quando os US$ 35 por onga de
ouro pareciam um referencial imutdvel.”? A dindmica do Sistema de Bretton
Woods, que, nos Estados Unidos, gerara reservas mediante a acumulagéo de
passivos oficiais no exterior sobre cada vez menos ouro, colocou a moeda
numa posicio cada vez mais semelhante 4 da libra esterlina no perfodo que
se seguiu a Segunda Guerra\Mundial. As conseqiiéncias seriam administraveis
apenas se os Estados Unidos fortalecessem sua conta corrente; como haviam

88 Qs leitores familiarizados com a histéria financeira recente reconhecero o paralelo
com os comentarios feitos por Helmut Schiesinger, presidente do Bundesbank, em 1992, A
inexisténcia de condicdes de crise até as semanas finais antes da desvalorizagio assemelham-
se tanto a 1931 como a 1992 (como veremos no proximo capitulo). As memérias do primei-
ro-ministro Wilson confirmam a impressio resultante de nossas estimativas das expectati-
vas de desvalorizagdo: de que os mercados nio atribuiam uma probabilidade significativa a
desvalorizagiio até imediatamente antes da crise. Wilson (1271), p. 460.

% Na verdade, Kennedy se opunha totalmente a isso, considerando a estabilidade do
délar como uma questio de prestigio. Ver Sorensen (1965}, pp. 405-10.

70 . .

A mensagen foi reforcada quando alemies e holandeses promoveram uma revalo-
- o .

rizagdo de 5% em 5 de margo de 1961, novamente sugerindo que, em lugar do délar, pode-

ria haver outras moedas mais atraentes nas quais investir.
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feito no Reino Unido na década de 40, os observadores especularam que
poderia ser necessario promover uma desvalorizacao. O governo norte-ame-
ricano, como ocorrera anteriormente com O gOVerno britdnico, procurou
conter a pressio adotando controles sobre a movimentagao de capitais, e em
seguida, a0 se aproximar o fim, aplicando uma sobretaxa as inportacoes.

Antes de deixar o cargo em janciro de 1961, o presidente Dwight D. Ei-
senhower assinou uma ordem executiva proibindo os norte-americanos de
manier ouro no exterior. Kennedy, entio, proibiu os cidadaos norte-ameri-
canos de guardar moedas de ouro. Ele promoveu um aumento de pessoal res-
ponsavel por assuntos de comércio nas embaixadas norte-americanas, num
esforco para aumentar as exportagdes. As exigéncias para concessao de vis-
tos foram simplificadas, numa tentativa de elevar as receitas do turismo, €
foram ampliadas as linhas de seguro de créditos de exportagao do Export-
Import Bank. O Tesouro realizou experiéncias com a emissdo de bdnus de-
nominados em moedas estrangeiras e o Federal Reserve, como agente do
‘Tesouro, interveio no mercado a termo.”! Em 1962, com o objetivo de esti-
mular a manutencio de saldos oficiais em dolar, o Congresso eliminou os
limites que tinham sido impostos aos depdsitos a prazo mantidos por auto-
ridades monetarias estrangeiras. Os Impostos de Equalizagao de Juros sobre
as compras norte-americanas de titulos emitidos por outros paises industria-
lizados, propostos em julho de 1963 e implementados em setembro de 1964,
diminuiram o rendimento, apés a dedugio dos impostos, dos titulos estran-
geiros de longo prazo em aproximadamente 1%. Em 1965 foram adotadas
restrigdes voluntarias sobre as concessdes de empréstimos no exterior pelos
bancos comerciais norte-americanos ¢ estendidas as companhias de seguros
¢ fundos de pensdo. Em janeiro de 1968, algumas dessas restricdes sobre in-
termedidrios financeiros passaram a ser obrigatérias.

O elenco de artificios aos quais recorreram as administragdes Kennedy
e Johnson tornou-se, inquestionavelmente, motivo de grande embaraco. Elas
admitiam a gravidade do problema do délar, embora demonstrassem uma
disposicio para atacar apenas os sintomas, € 1ao as causas. Enfrentar as causas
exigiria promover uma reforma no sistema internacional de uma maneira que
reduziria o papel do délar como moeda de reserva, algo que os Estados Uni-
dos ainda nio estavam dispostos a contemplar.

O que permitiu manter essa situagao, de outra forma insustentével, foi

71 Em 1962, o Federal Reserve retomou suas intervengdes no mercado de cimbio por
sua prépria iniciativa pela primeira vez desde a Segunda Guerra Mundial.
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a cooperacio internacional. J4 examinamos um exemplo desse tipo de cola-
bora¢io: o “London Gold Pool”. Além disso, em 1962—63, o Federal Reser-
ve negociou uma série de acordos de “swap™ através dos quais os bancos cen-
trais estrangeiros concediam empréstimos de suas moedas. O Fed promoveu
intervengdes nos mercados 4 vista e a termo para dar sustentac3o ao dolar, e
o Bundesbank, banco central alemio, e outros bancos centrais europeus en-
gajaram-se em uma intervengio coordenada com o mesmo objetivo. Os ban-
cos centrais estrangeiros adquiriram os bénus Roosa (bénus do governo nor-
te-americano garantidos contra perdas de capital resultantes de desvaloriza-
¢oes do ddlar, assim denominados em referéncia a Robert Roosa, subsecre-
tirio do Tesouro norte-americano) a despeito da limitada negociabilidade dos
MESMOs.

Em dltima instdncia, a ameaca americana era “chutar o pau da barra-
ca”: desestabilizar os sistemas de comércio e monetario, caso os bancos cen-
trais estrangeiros ndo dessem apoio ao dolar e os governos estrangeiros nio
estimulassemn as importagbes de mercadorias dos Estados Unidos. Os gover-
nos estrangeiros deram sustentagdao ao ddlar porque ele era o eixo do Siste-
ma de Bretton Woods, e porque nfo havia um consenso em torno de como
esse sistema poderia ser reformado ou substituido.

Mas os governos ¢ bancos centrais estrangeiros ndo estavam dispostos
a ceder ilimitadamente. Nenhum deles, em meio ao clima predominante de
incertezas em relacio a reformas, via com bons olhos o colapso do Sistema
de Bretton Woods, mas poderia chegar um momento em que as medidas
necessarias para defendé-lo fossem inaceitaveis. A idéia de que o Bundesbank
poderia engajar-se em operagdes de compra de délares em larga escala, por
exemplo, despertou nos alemies temores em relacdo i inflacdo. Para que a
Alemanha desse sustentacao ao délar através de intervengdes no cambio se-
ria necessario que os precos na Alemanha e nos Estados Unidos subissem
juntos no médio prazo. Apesar de a inflagio norte-americana ndo ser ainda
excessiva do ponto de vista alemdo, havia o risco de que isso viesse a ocor-
rer, especialmente se a escalada na Guerra do Vietna fizesse com que os Es-
tados Unidos subordinassem a defesa da estabilidade de precos e do cimbio
a outros objetivos. E quanto maior o apoio estrangeiro, mais forte a tenta-
¢ao, para os Estados Unidos, de desconsiderar as conseqiiéncias de suas po-
liticas na inflagio e no balanco de pagamentos; e menos aceitiveis as conse-
qiiéncias para a Alemanha, que temia a inflacio, e para a Franca, que recorda-
va a recusa de outros paises a ajudar a financiar as campanhas militares fran-
cesas. O fato de que essa cooperagao foi estabelecida sobre uma base impro-
visada, e ndo através do FMI, tornou muito mais dificil implementar efetiva-
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mente a condicionalidade. Isso deixou os governos estrangeiros menos con-
fiantes de que poderiam esperar ajustes na politica norte-americana.

Na verdade, ndo sio absolutamente convincentes as evidéncias de in-
flacdo excessiva, expansdo monetdria e déficits orcamentdrios nos Estados
Unidos.”? Entre 1959 e 1970, o periodo da conversibilidade no Sistema de
Bretton Woods, a inflacio nos Estados Unidos, de 2,6 %, era menor do que
a de qualquer outro pais do G-7. A taxa de expansdo monetiria, medida pelo
M1, foi menor nos Estados Unidos do que nos demais paises do G-7 em cada
ano entre 1959 ¢ 1971.73 E a despeito das queixas generalizadas sobre a frou-
xiddo da politica fiscal dos Estados Unidos, os déficits orgamentérios norte-
americanos ndo eram excepcionalmente grandes.”*

Como, entdo, poderia a inadequada disciplina monetaria e fiscal nos
Estados Unidos ter provocado uma corrida contra o délar? A resposta € que
nio fol suficiente para os Estados Unidos simplesmente nivelar sua taxa de
inflacdo com as de outros paises. Depois de equacionada a reconstrugio do
pos-guerra, as economias mais pobres da Europa e o Japdo podiam crescer
mais rapidamente do que a dos Estados Unidos simplesmente em virtude de
terem partido de um patamar inferior ao do lider em tecnologia. E os paises
de crescimento ripido, partindo de niveis inferiores de renda, podiam acei-
tar taxas de inflacio relativamente aceleradas {conforme aferidas por medi-
das validas para a economia como um todo, como o deflator do PNB). A
medida que as rendas cresceram, aumentou o preco relativo dos servigos, setor
no qual a margem para um crescimento de produtividade é menor (um fend-
meno denominado efeito Balassa-Samuelson). Uma vez que poucos produ-
tos do setor de servigos sio comercializados internacionalmente, a elevagao
relativamente rdpida nos pregos setoriais apareceu no deflator do PNB, mas
ndo comprometeu a competitividade. Por isso, a Europa e o Japdo, que esta-
vam crescendo mais rapidamente do que os Estados Unidos, podiam incor-

72 Este fato é enfatizado por Cooper (1993).

73 Ge os niimeros forem ajustados para se levar em conta a taxa de crescimento mais
rapida da produgio (e da demanda por dinheiro) fora dos Estados Unidos, o quadro se mo-
difica apenas ligeiramente; 1961 foi o tiltimo ano no qual a taxa de crescimento dos meios
de pagamento menos a taxa de crescimento da produgdo no restante dos paises do G-7 foi
menor do que nos Estados Unidos, e, ainda assim, apentas marginalmente. F o comportamento
dessas varidveis nio prenunciava uma aceleracio da inflagio para o futuro. O diferencial,
para maior, nas taxas de crescimento dos meios de pagamento nos demais paises do G-7 em
relacdo 2 dos Estados Unidos cresceu nos anos finais do Sistema de Bretton Woods.

74 Sobre politica monetaria, inflagio e déficits orgamentarios, ver Darby, Gandoifi,
Lothian, Schwartz ¢ Stockman (1983), e Bordo {1993).
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rer em taxas de inflagio mais altas.”* O Japdo, por exgmplo, registrou taxas
de inflagio que eram altas pelos padrdes internacionais durante todo o pe-
riodo de Bretton Woods (ver grafico 4.3).

Ao absorver ddlares, em vez de obrigar os Estados Unidos a desvalori-
zar sua moeda, os bancos centrais estrangeiros permitiram que suas taxas de
inflacio aumentassem ainda mais.”® Mas havia limites para esse processo: a
Alemanha, por exemplo, nio estava disposta a aceitar taxas de inflagdo muito
superiores a 3%.77 Na auséncia de mudangas na taxa de cAmbio do délar, a
inflacdo nos Estados Unidos, portanto, tinha que ser mantida significativa-
mente abaixo daquele nivel. Embora a Alemanha tivesse promovido uma re-
valorizacdo modesta em 1961 e 1969, havia uma hesitagdo, pelas razbes de-
talhadas acima, em modificar as taxas de cambio. Poderia ocorrer um ajuste
apenas fazendo a taxa de inflagio norte-americana baixar a um patamar in-
ferior ao dos demais paises do G-7.7% E em um mundo de mercados ligui-

dos, até mesmo uma pequena divergéncia de politicas sustentdveis poderia

provocar uma crise.””

75 Esta mesma guestio surge em nossa discussdo sobre as causas da crise no Sistema
Monetdrio Europeu em 1992. Uma explicacdo comumente dada para essa crise concentra-
se na andlise da inflagio em paises como Fspanha e Portugal. Mas, pelo fato de estes serem
dois dos paises de receitas refativamente baixas que registravam os mais rdpidos crescimen-
tos na Comunidade Européia, o diferencial de inflagio pode, novamente, cxagerar a perda
de competitividade em conseqiiéncia do efeito Balassa-Samuelson.

76 Esta é uma maneira de compreender como a inflagio noree-americana podia ser menor
do que a inflagdo no exterior, e como os Estados Unidos podiam, mesmo assim, ser o motor
do processo.

77 A taxa média de crescimento do deflator do PIB alemdo foi de 3,2% durante o pe-
riodo da conversibilidade acordada em Bretton Woods. A média para os paises do G-7 foi
de 3,9%. Novamente, ver Bordo (1993).

78 Os paralelos com a crise do Sistema Monetdrio Europeu (SME} de 1992 sdo notd-
veis. Em 1992, foi novamente necessdrio que os niveis de pregos em outros paises subissem
menos rapidamente do que na Alemanha, resultante, naquela instincia, do redirecionamento
da demanda para os produtos da inddstria alem3 associados 4 unificagdo da Alemanha. Em
razdo de o Bundesbank recusar-se a aceitar uma aceleragio substancial da inflagdo, e ndo
estar disposto a modificar as taxas de cimbio no imbito da CE, poderia ocorrer um ajuste
apenas através de deflagdo no exterior, algo que os parceiros da Alemanha no SME julga-
vam de diffcil materializagio (como os Estados Unidos haviam feito na década de 60). Em
1991-92, as taxas de inflagdo em outros paises do SME, como a Franca, cairam efetivamen-
te abaixo da taxa de inflagio alemi, porém nio na margem necessiria para a obtengio da
estabilidade no balango de pagamentos e no cimbio. Em todos esses aspectos, portanto, o
dilema desses paises era semelhante ao enfrentado pelos Estados Unidos na década de 60.

7 Peter Garber (1993) mostra como o efeito cumulativo de pequenas divergéncias
politicas culminou em um ataque especulativo contra o délar em 1971,
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Gréfico 4.3
Taxa de cimbio real e nominal do iene japonés, 1950-70
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Fonte: Penn World Table (mark V), descrito em Summers e Hesron {1991). Observagio: O indice de variagio da
taxa de cimbio real & igual ao nivel de pre¢os no Japio dividido pela média geométrica do nivel de pregos do dolar
em onze paises da QCDE.

Na primavera de 1971, registraram-se enormes fluxos do délar para o
marco alemdo. A Alemanha, temendo a inflagio, interrompeu a intervengio
e permitiu que o marco flutuasse para patamares mais elevados. A Holanda
fez o mesmo. Qutras moedas européias foram apreciadas. Mas o abandono
de posicdes em ddlares, uma vez iniciada a fuga, ndo foi contido com facili-
dade. Na segunda semana de agosto, a imprensa noticiou que a Franca e a
Gra-Bretanha planejavam converter délares em ouro. Durante o fim de se-
mana de 13 de agosto, a administragdo Nixon fechou o guiché do ouro, sus-
pendendo o compromisso de entregar ouro a governos credores em ddlares
a US$ 35 por onga ou a qualquer outro preco. O governo americano impos
uma sobretaxa de 10% sobre a importagdo de mercadorias para pressionar
outros paises a valorizar suas moedas, dessa forma poupando-se do embara-
co de precisar desvalorizar o délar. Em vez de realizar consultas com o FMI,
os Estados Unidos comunicaram sua decisdo ao diretor-gerente do Fundo
como um fato consumado.

Ao longo dos quatro meses seguintes, os paises industrializados envol-
veram-se em prolongadas negociagdes sobre a reestruturagio do sistema mo-
netério internacional, que culminaram com um acordo obtido na Conferén-
cia Smithsoniana, em Washington. Por insisténcia dos paises europeus, a des-
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valorizagao do délar foi limitada a modestos 8%. O restante da mudanca nos
precos relativos foi implementado através da valorizacio do iene, do franco
suico, do marco alemio e das moedas do Benelux. As bandas de flutuagdo
foram alargadas de 1% para 2,25%. A sobretaxa nas importagdes norte-
americanas foi eliminada. Mas os Estados Unidos ndo se sentiam compeli-
dos a reabrir o guiché do ouro; se as Ancoras cambiais fossem mantidas, isto
agora ocorreria unicamente como resultado da intervengdo dos governos e
dos bancos centrais importantes. O ajuste dependeria dos efeitos da valori-
zacdo das moedas européias que havia ocorrido no verdo de 1971.

Evidentemente, nada de fundamental havia mudado, a despeito da de-
claragio de Nixon — em retrospecto, eivada de ironia — de que o Acordo
Smithsoniano era “o mais importante acordo monetrio na histéria do mun-
do™. O dilema de Triffin nfo tinha sido eliminado; o valor em dolares das
reservas mundiais de ouro tinha sido elevado apenas marginalmente. A va-
lorizacdo das moedas européias melhorou a competitividade das exportagoes
norte-americanas, mas em vista da ndo-implementagio de ajustes em outras
politicas, o efeito foi apenas temporario. A politica norte-americana perma-
neceu excessivamente expansionista para gue fosse compativel com o atre-
lamento do délar a moedas estrangeiras; os agregados monetarios cresceram
a mais de 6% 2o ano, 2 medida que se aproximavam as elei¢bes norte-ame-
ricanas de 1972. Agora que o ddlar fora, por uma vez, desvalorizado, nao
havia razdes para duvidar de que isso pudesse ocorrer novamente.

Qutro ataque 2 libra, provocado pelas politicas inflacionarias do primei-
ro-ministro britdnico Edward Heath, obrigou a Gri-Bretanha a deixar sua
moeda flutuar fora dos limites de sua banda smithsoniana em 1972. Isso
preparou o terreno para a cena final. A fuga de posi¢es em délares no ini-
cio de 1973 levou a Suica e outros paises a deixar que suas moedas flutuas-
sem. Foi negociada uma segunda desvalorizacdo do délar — em 10% em re-
lagdo as principais moedas européias ¢ em maior percentual frente ao iene
—, porém sem assegurar aos mercados que o desequilibrio fundamental ti-
nha sido eliminado. A fuga das posicdes em dolares ganhou novo alento e,
desta vez, a Alemanha e seus parceiros na CEE deixaram, em conjunto, que
suas moedas flutuassem para niveis mais elevados. O sistema monetario in-
ternacional estabelecido em Bretton Woods deixara de existir.

As LICOES DE BRETTON WOODS

Em 1941, John Maynard Keynes, no enunciado que serve de epigrafe a
este capitulo, rejeitou a nogio de que haveria um mecanismo automadtico de
ajuste no balango de pagamentos, qualificando a idéia como “uma fantasia
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doutrindria”. Fsta nio foi a primeira vez em que ele enxergou o futuro com
notavel presciéncia. Ndo resta quase nenhuma duvida sobre a existéncia de
um mecanismo desse tipo no passado. No cenério do padrdo ouro anterior &
guerra, quando um pais registrava um déficit externo, o mecanismo do flu-
%0 de moedas metdlicas — segundo o qual déficits faziam diminuir os esto-
ques de dinheiro e crédito, reprimindo a demanda por importagdes e restau-
rando automaticamente o equilibrio nas contas externas — entrava em fun-
cionamento. A queda na demanda por importa¢&es, naturalmente, nao era
resultado de saidas de ouro em larga escala, mas uma conseqiiéncia de taxas
de redesconto mais elevadas e de outras medidas politicas restritivas. Key-
nes estava certo em dizer que isto dificilmente poderia ser qualificado como
“laissez-faire”; o mecanismo dependia de gerenciamento por parte de ban-
cos centrais e era funcio de condi¢des politicas.

Quando a conversibilidade em conta corrente foi restabelecida no final
de 1958, a idéia de que tal mecanismo ainda existia era, com efeito, uma
fantasia. Mudancas na conjuntura politica tornaram dificil para os bancos
centrais ¢ governos eliminar déficits nos pagamentos através de apertos nas
condices financeiras. A alternativa desenvolvida na década de 50 — ajusta-
mentos na velocidade com que os controles eram abrandados — tinha sido
sempre considerada como tempordria. Ela era viciada pelo restabelecimento
da conversibilidade nas contas correntes ¢ pela expansdo dos euromercados
e outras inovagdes financeiras que tornavam cada vez mais dificil aplicar
controles de capital.

Com isso, restaram apenas os ajustes de paridade como recurso para
anular um desequilibrio. E o Acordo de Bretton Woods procurara desesti-
mular esses ajustes. Os Artigos do Acordo desencorajavam ajustes anteci-
patérios. Eles obrigavam os governos a desmentir que estariam contemplan-
do promover mudangas na paridade ¢ a ficar em posi¢ao embaragosa caso
fossem obrigados a uma desvalorizagio. Na medida em que a mobilidade
internacional do capital se intensificou ao longo da década de 60, o confli-
to se agucou. Os governos que os mercados julgavam estar contemplando
uma desvalorizacio de suas moedas as expunham a ataques especulativos.
Sinais de uma disposigio para promover uma desvalorizagio geravam ex-
pectativas de que as autoridades poderiam repetir a desvalorizagio, tendo
em vista a manifesta relutincia das mesmas em adotar politicas deflacio-
nirias. Isso resultou em uma recusa absoluta a promover desvalorizagoes.
A inadequacio dos mecanismos de ajuste disponiveis ¢ a enorme dificulda-
de de operar um sistema de cAmbio fixo em face de capitais de extrema
mobilidade é a primeira licio de Bretton Woods.
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O fato de que esse sisterna, apesar de tudo, fungionasse, é prova da coo-
peracio internacional que atuava a seu favor. Essa é a segunda licio de Bretton
Woods. Diferentemente do que ocorreu no final do século XIX, quando a
ajuda externa era limitada a circunstincias nas quais a estabilidade do siste-
ma era ameagada, a cooperacio entre governos e bancos centrais era conti-
nua. Ela se dava no contexto de uma alianga na qual os Estados Unidos, a
Europa ocidental ¢ o Japdo eram parceiros na Guerra Fria. Qutros paises
davam apoio ao délar e, portanto, ao Sistema de Bretton Woods, em troca
de os Estados Unidos arcarem com uma parcela desproporcional dos gastos
com defesa. Uma terceira licio de Bretton Woods é, portanto, que a coope-
ragdo em apoio a um sistema de taxas cambiais fixas sera mais ampla quan-
do for parte de uma teia de matuas vantagens politicas e econdmicas.

Mas havia limites para a Europa e o Japdo. Os gastos militares norte-
americanos no Sudeste Asidtico lhes eram menos palatdveis do que os com-
promissos em relagdo a OTAN. Na medida em que o apoio ao délar passou
a colocar em risco a estabilidade dos pregos e outros objetivos econdmicos
domésticos, a Alemanha e outros paises industrializados mostraram-se cada
vez mais reticentes. No século XIX, a cooperaciio internacional era vidvel —
¢ a necessidade de cooperagio era limitada — porque néo havia razio para
duvidar do compromisso fundamental dos governos para com a defesa de suas
paridades com o ourc. No havia diividas de que, em dltima instincia, os
governos e bancos centrais tomariam as medidas necessérias para implementar
ajustes, o que reduzia a necessidade de ajuda externa. No cendrio de Bretton
Woods, em contraste, havia motivos para duvidar de que esses ajustes ocor-
reriam. A cooperacdo, embora ampla, batia de frente contra limites inar-
reddveis. A inevitabilidade de tais limites em um ambiente politizado é a quarta
licdo de Bretton Woods.
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