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CONCLUSAO

O quarto de século que se seguiu a0 desmoronamento do Sistema Bretton
Woods de taxas de cAmbio fixas mas ajustaveis assistiu a um movimento
incessante em direcdo a moedas flutuantes. Até 1970 ndo se falou em cam-
bio flutuante, exceto como um expediente tempordrio em circunstancias ex-
traordinirias. Mas em 1984 cerca de um quarto dos paises membros do FMI
4 tinham adotado taxas flutuantes. No final de 1994 a proporgio dos pai-
ses que operavam sistemas com taxas administradas e de flutuagdo indepen-
dente tinha crescido para mais de 50% (ver grafico 6.1). Os paises que con-
tinuam mantendo o sistema de cAmbio fixo geralmente o fazem dentro de ban-
das cada vez mais largas.

Essa tendéncia para taxas de cAmbio mais flexiveis que caracterizou o
pbs-guerra é uma conseqiiéncia direta da crescente mobilidade internacional
do capital. Apés a Segunda Guerra Mundial os mercados de capital interna-
cionais se acalmaram. A lembranga da crise internacional da divida na déca-
da de 30 e o fato de nio terem sido ainda solucionados os problemas de
inadimpléncia envolvendo emissoes de titulos de divida externa desestimu-
lavam os investidores a voltar seus olhos para o exterior. Aqueles que pode-
riam té-lo feito foram contidos por controles sobre fluxos internacionais de
capital. A manutencdo de controles de capital tinha sido autorizada nos Ar-
tigos de Acordo negociados em Bretton Woods para conciliar a estabilidade
do cimbio com outros objetivos: no curto prazo, programas conjuntos de re-
construcio no pés-guerra; a longo prazo, a busca do pleno emprego.

Assim, ndo deveria causar surpresa o fato de os controles serem essen-
ciais para o Sistema Bretton Woods, de taxas fixas mas ajustaveis. Os con-
troles afrouxavam o vinculo entre as condi¢Ges financeiras internas e exter-
nas; davam aos governos liberdade para alterar as condigdes financeiras in-
ternas na busca de outros objetivos sem criar riscos imediatos para a estabi-
lidade do cambio. Os controles ndo eram impermeaveis a ponto de dispen-
sar os ajustes no cdmbio quando as condigdes internas e externas divergis-
sem, mas proporcionavam a folga necessaria para promover realinhamentos
periddicos controlados e asseguravam a sobrevivéncia do sistema.

Os controles sobre os movimentos do capital eram também considera-
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Politicas de(}c;a;il;?off 984 ¢ 1994 dos necessarios para a reconstrucdo do comércio internacional. Se movimentos
(porcentagem do total mundial) volateis de capital desestabilizassem as moedas, os governos as defenderiam
elevando as tarifas e reduzindo as quotas de importagao. Se determinados

1984: total de 148 paises paises desvalorizassem suas moedas, seus vizinhos retaliariam reajustando suas

proprias tarifas e quotas. A lico aprendida na década de 30 foi que a insta-
bilidade monetaria era incompativel com um sistema multilateral de livre
comércio internacional. Na mesma medida em que a recuperagdo do comér-

Outras
14,9%

cio era necessaria para a restauragdo da prosperidade € do crescimento glo-

o bais, também o eram a estabilidade das moedas e, conseqiientemente, oS li-
Flutuacao independente

8.,1% mites aos fluxos de capital.

Mas a combinacio de livre comércio e restrigdes financeiras ndo era
dinamicamente estavel. Depois da restauracio da conversibilidade dos balan-
cos de pagamentos, no final da década de 50, os governos descobriram como

Flutuagdo administrada

i era dificil verificar que uma determinada compra de divisas estrangeiras ti-
' o

Taxas fixas . . . . 1 P = = i
62.5% nha sido realizada para fins relacionados ao comércio, € ndo com objetivos

de especulagdo monetaria. E na medida em que as transagoes internacionais
foram sendo liberalizadas tornou-se impossivel manter 0s mercados internos
| rigorosamente regulados. Quando os mercados financeiros entraram na lis-
ta dos que estavam tendo seus controles retirados, abriram-se noOvOs canais
através dos quais o capital podia fluir, e a exequibilidade de controlar os

1994: total de 178 paises movimentos internacionais de capital diminuiu na mesma medida.
Outras Como conseqiiéncia, cresceram as pressoes sobre o Sistema de Bretton
9.6% Woods de taxas atreladas mas ajustdveis. Os governos nao podiam conside-

rar a desvalorizacdo sem provocar um maremoto desestabilizador nos fluxos
de capital. Ajustes de paridade durante o periodo da conversibilidade no
balango de pagamentos foram poucos ¢ espagados. Sabendo que os paises
deficitarios hesitariam em promover ajustes, os paises superavitarios, receo-

Taxas fixas 5 . :
38.9% sos da magnitude do custo, relutavam em oferecer ajuda. E a liberdade dos

governos para praticar politicas macroecondmicas independentes era limita-

Flutuacdo independente

) nae da pelo aumento da mobilidade do capital. Tdo logo surgissem diavidas so-

‘ bre a disposicdo desses paises em sacrificar outros objetivos no altar do cam-
bio, a defesa da moeda poderia exigir aumentos nas taxas de juro e outros
‘ penosos ajustes nas politicas econoémicas que seriam insuportaveis em termos
de desgaste politico. As vitimas seriam a confianga na estabilidade da moeda

¢, em tltima anlise, a propria estabilidade.
Flutuagdo administrada ‘ A mesma dindmica instavel é evidente na evolugdo do Sistema Moneta-
18,0% rio Europeu, construido pelos membros da Comunidade Européia depois do
colapso de Bretton Woods. A estabilidade do cimbio era considerada neces-

Fonte: Fundo Monetario Internaci isti j i
acional, Estatisticas Financeiras Internacionais, fevereiro de 1985 e maio de 1995. S{ll‘ia pand N perfeito funCionamento da e aduaneira européia e )
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<\:r1agao.d.e um mercado europeu verdadeiramente integrado. Para d
a establhdac‘ie do cambio entre os paises europeus, os cor'ltr‘ol(eq :i
fo‘rar\n me,u-md.os quando o SME foi instituido. Os controles da v;a m
mia a politica interna e uma folga para a organizagio de realinhament
n.ovam.ente, a combinacio de livre comércio e restri¢oes financeiras }S-:
dinamicamente estdvel. A liberalizacio de outras transagoes entre ‘3*‘0 -
ropeus, que far.?, em ultima analise, a razio de ser da Comunidade Eal?es cu
solapou a ef1cac1a dos controles, eles mesmos incompativeis com o L;lb(?pe‘m,
da C_Ol,ls.tru‘;ao de um mercado europeu tinico. Quando eles deixaram d( le‘m'm
no inicio da década de 90, o resultado foi um SME rigido e fragil EerStlr,
recessao de 1992-93 venceu essas contradicdes. Os negociantesgd. el
sabl'am que num ambiente de alto desemprego os governos tinharrf oy
pac/lc.iade politica limitada para elevar as taxas de juros e adotar aumal .
politicas d.e austeridade necessarias para a defesa de suas Ancoras C:H(I)EFY?S
Quando vieram os ataques, os governos foram for¢cados a abandonar o Sll\a/;;

I su p(}rtt,
€ Capity|
‘;'ll.lt()no_

Mas,

A '.c?nc.lu:?éo 6bvia ¢ que a tendéncia para um cimbio mais flexivel é
conseqiiencia inevitivel da maior mobilidade do capital internacional Eu'ma
pOj:tante, por’tar.1t0, relembrar periodos histéricos anteriores, como o 'do .
firao ouro cléssico, quando a alta mobilidade do capital in';ernacional r?"a_
1rf1ped1u a n}agutengéo de um cdmbio estavel. Antes da Primeira Guerra M o
dial, na maioria dos paises nio havia dividas quanto a prioridade da a &
r?gem ao padrdo ouro. Havia uma consciéncia muito pequena de que oo
litica dqs bancos centrais poderia ser dirigida para alvos como o d(flzserfl e
go. Eo impacto dessa consciéncia sobre as politicas era pequeno, tend e
V.1sta os limitados direitos de cidadania, a fraqueza dos sindicatos,e aa ) ?m
cia d? representantes de partidos trabalhistas nos parlamentos. Nio h;l en.
flo davida sob.re a disposicdo e a capacidade dos governos de ciefender cuas
ancoras cambiais, o capital fluia em direcdes estabilizadoras ao reagir SEaS
ques. Os trabalhadores e as empresas levaram os saldrios a se ajustfr ?): 1(;
Sablé?.m. haver poucas perspectivas de uma mudanca na taxa de cﬁmb?o Cjlra
suprimir as consequiéncias dos custos dos desequilibrios. Juntos, esses gto—
res atl.laram como um circulo virtuoso que emprestava credibilida,lde ao com-

promisso para com o cimbio fixo. o
A credibilidade desse compromisso eliminava a necessidade de rec

aos controles de capital para proteger os governos das pressdes dos mer Or;er

capazes de produzir uma crise. As autoridades podiam dar os passos n et

rios para defender a moeda sem sofrer graves conseqiiéncias politiczsceSPS(a):
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estarem cientes desse fato, os mercados ja se inclinavam menos a atacar
moeda. Em certo sentido, limites a extensao da democracia substituiram o
limites ao grau de mobilidade do capital como fonte de protecio. Com a
ampliagdo do direito de voto e a queda da eficicia dos controles, essa protegio
desapareceu, tornando mais cara € dificil a manutengio do cambio fixo.

Nio seria correto dizer que essa tendéncia foi inteiramente imprevista.

Como mencionado na introdugio, Karl Polanyi, entre outros, escrevendo mais
de meio século atras, expds como o funcionamento do sistema de cdmbio fixo
tinha sido complicado pela politizagao do ambiente das politicas econdmi-
cas.! Polanyi viu a disseminagdo do sufragio universal e do fortalecimento
da representatividade democratica como uma reacdo contra a tirania das for-
cas de mercado que o padrdo ouro havia ajudado a impor. A consequente
politizagio do ambiente da condugio de politicas econdmicas, reconheceu ele,
havia destruido a viabilidade do préprio padrdo ouro.

Assim, depois da Segunda Guerra Mundial, a criacio de um sistema de
flexibilidade administrada em que os controles de capital conciliavam o de-
sejo de estabilidade do cambio com a busca de outros objetivos ndo deve ter
surpreendido Polanyi. E nem a politizagio do ambiente de politica econémi-
ca. O que, presumivelmente, 0 surpreendeu foi o vigor com que a ressurgéncia
das forcas de mercado comprometeu a eficicia dos controles de capital e como
essas forcas anularam os esforgos dos governos para administrar suas moe-
das. £ compreensivel que nem ele, nem John Maynard Keynes, Harry Dexter
White e os outros arquitetos do sistema monetario internacional do pés-guer-
ra, trabalhando no periodo que se seguiu Grande Depressido, tenha avalia-
do plenamente o vigor do mercado ou previsto em que medida os mercados
frustrariam os esforcos de apertar o controle da atividade econdémica €, no
caso das taxas de cAmbio, de usar os controles de capital como base para a
administracdo das politicas.

Uma conseqiiéncia da inesperada capacidade de recuperagao do mercado
foi, portanto, a adogao de taxas de cambio mais flexiveis ocorrida apés 1971.
Para as grandes economias como a dos Estados Unidos e do Japdo essa € uma
condi¢io suportavel. As economias relativamente grandes e relativamente
fechadas sdo capazes de perseguir os objetivos internos necessarios num mun-
do polanyiano sem sofrer dificuldades intoleraveis resultantes de oscilagoes
cambiais. Assim, ha boas razdes para pensar que as moedas desses paises
continuardo a flutuar umas em relagdo as outras. Para a maioria das econo-

1 Polanyi (1944), pp. 133-4, 227-9 ¢ passim.
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mias menores e mais abertas, porém, os custos da flutuacgdo sio dificeis de
suportar. Embora os constrangimentos politicos internos impe¢am a many-
ten¢do bem-sucedida de dncoras cambiais unilaterais, exceto em circunstin-
cias excepcionais, mudangas stbitas no cimbio imp&em custos quase insu-
portaveis e se constituem em obstaculos para alcangar objetivos econdmicos
domésticos. Quando paises menores sio fustigados pela turbuléncia do mer-
‘cado cambial, eles tendem a estabelecer acordos de cooperacao que amarrem
suas moedas a de um vizinho maior. Esse desejo ja é evidente na Europa,
através do esforco de formacdo de uma uniio monetaria centrada na Repi-
blica Federal da Alemanha. E possivel imaginar que, com o tempo, tendéncias
semelhantes surgirio no hemisfério ocidental e na Asia, e que os Estados
Unidos e o Japido estardo no centro dos seus respectivos blocos monetirios.
Mas uma concluséo feliz para esta histéria continua a ser, na melhor das
hipéteses, uma perspectiva distante.
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