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RESUMO

O presente trabalho se baseia nas teorias de Keynes e Minsky e na analise
historica desde a criagao do sistema de Bretton Woods em 1944 para sustentar
que o desenvolvimento dos mercados financeiros organizados leva a uma
modificagdo negativa do comportamento dos investidores e bancos. A
liberalizagdo da movimentagao dos capitais e liquidez dos mercados permite a
acao especulativa dos agentes econdmicos e inevitavelmente traz
instabilidade para toda a economia.

Palavras-chave: Instabilidade econdmica, fluxos de capitais, Bretton Woods,
Keynes



ABSTRACT

This essay is based on the theories by Keynes and Minsky, and on historical
analysis since the creation of the Bretton Woods system in 1944 in order to
support that the development of organized financial markets leads to a negative
modification of investors’ and banks’ behavior. The liberalization of capital flows
and the liquidity of the markets gives way to speculative action from the
economic agents and inevitably brings forth economical instability.

Keywords: Economic instability, capital flows, Bretton Woods, Keynes.
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1. INTRODUGAO

O desenvolvimento dos mercados financeiros organizados, com a criagao de
liquidez sobre propriedade de ativos fixos e internacionalizacdo da moeda e crédito
potencializa os efeitos das crises monetarias, fazendo com que estas se alastrem
sobre fronteiras através dos fluxos internacionais de capitais.

A razao por tras disto esta na prépria organizacao dos mercados, refletida na
natureza da acao dos investidores e bancos como agentes econdmicos que buscam
maximizar seus ganhos, respondendo a incentivos e criando expectativas para o
futuro. Esta natureza se manifesta quando ha a liberalizagdo da acdo e
movimentagado de capitais, criando um ambiente volatil e instavel para a toda a
economia que depende dos recursos de investidores e do credito dos bancos para
progredir.

A criacao de um sistema ordenado sobre economia monetaria internacional,
como foi feita em Bretton Woods em 1944, é necessaria para garantir a
prosperidade e estabilidade econémica, porém eventos como este foram raros na
historia.

O presente trabalho demonstra estas relagbes entre comportamentos dos
agentes e instabilidade da economia através de analise tedrica e histérica. Dividido
em quatro partes além desta introdugao, a organizacao do trabalho expde os pontos
necessarios para ligar a teoria econémica aos fatos e construir assim uma conclusao
crivel.

O primeiro capitulo expde a fundamentagao tedrica necessaria para o
desenvolvimento das ideias do trabalho completo. A analise do comportamento de
agentes que decidem pela alocagao de recursos € fundamental para avaliar quais
fatores levam a que estes recursos sejam aplicados de maneira consistente e nao
volatil. Também neste capitulo se demonstra como o periodo de estabilidade pode
levar a fragilizacdo financeira das instituicdes e eventualmente a crise, assim como
apés a crise se gera um ambiente mais estavel, estabelecendo um ciclo econémico.

O capitulo seguinte demonstra de que maneira os lideres mundiais se
reuniram em uma época crucial para decidirem a ordem econémica mundial, a fim
de garantir a estabilidade e prosperidade para os anos seguintes. Neste capitulo se

exibem as propostas levantadas, a conjuntura econdmica e politica e os interesses



que definiram o rumo a ser tragado com a criagao de um sistema de regras sobre a
economia monetaria internacional.

O terceiro capitulo demonstra as falhas do sistema criado e a sucessao de
eventos que levaram ao seu colapso, que resultou na liberalizagdo completa das
financas. Esta liberalizacdo é analisada sob a perspectiva teodrica desenvolvida no
primeiro capitulo, e suas implicagdes para a estabilidade econémica mundial sao
discutidas.

A ultima parte do trabalho é dedicada a conclusbes finais sobre o tema,
especialmente sobre o conflito de interesses que dificultam a adocao de regras

estabilizadoras sobre as finangas globais.



2. FUNDAMENTAGCAO TEORICA

A primeira secado do presente trabalho é dedicada a apresentar as analises
tedricas que serao relevantes para o desdobramento das ideias defendidas. Nesta
segao sao explanados de maneira objetiva os pontos relevantes para o contexto do
trabalho das teorias de Keynes e Minsky, especificamente aqueles pontos que
enfatizam e explicam a origem da natureza instavel do capitalismo.

O conteudo aqui € apresentado de maneira ordenada a fim de deixar os
principais pontos claros ao leitor, pontos que serdo fundamentais para o
entendimento dos demais capitulos e da ideia em torno da qual se desenvolve o
trabalho.

Desta forma, o objetivo deste capitulo nao & explanar por completo as teorias
citadas, mas resgatar destes autores apenas aquilo que € diretamente relacionado
ao tema do trabalho.

Para entender os motivos da instabilidade de uma economia monetaria, é

necessario primeiro entender a principal caracteristica deste sistema, bem como dos
mercados organizados de capitais, isto €, a sua liquidez. Entendidas as
consequéncias da liquidez para o sistema, € necessario compreender como isto

afeta o comportamento dos agentes econdmicos que atuam neste sistema, e quais

as repercussdes deste comportamento sobre a estabilidade econbmica. Este
entendimento ira revelar o motivo da natureza ciclica a qual a economia
internacional estd fadada, variando de periodos de estabilidade e expansao as

crises.

2.1 Mercado financeiro, liquidez e instabilidade

O primeiro ponto que deve ser esclarecido € da natureza instavel dos
investimentos em mercados financeiros organizados, que esta intimamente ligada a
liquidez e o comportamento dos investidores perante esta liquidez.

Os mercados de capitais, aliados ao desenvolvimento de tecnologias em
telecomunicagcao, permitem a reavaliagdo Instantanea do retorno sobre
investimentos. Os investidores podem comparar retornos entre diversos ativos
referentes aos mais diversos negécios e fazer avaliagbes do desempenho de suas

carteiras de investimentos a todo o momento. Um investidor em Londres pode



comparar o retorno de seu capital investido em uma empresa mineradora nos EUA
em dblares, um empreendimento no Brasil denominado em reais, bem como
contratos de commodities e moedas instantdnea e simultaneamente através das

informagdes em seu computador.

“A bolsa de valores reavalia, todos os dias, os investimentos e estas
reavaliagdes proporcionam a oportunidade freqtiente a cada individuo [.. ]
de rever suas aplicagdes. E como se um agricultor [...] pudesse decidir
retirar seu capital da atividade agricola entre as dez e as onze da manha,
para reconsiderar se deveria investi-lo mais tarde” (KEYNES, 1936 p. 111).

Junto a possibilidade de reavaliagao dos investimentos, o0s mercados
organizados, quando nao apresentam restricdes a seu funcionamento, permitem
também que os investidores realoquem seus recursos com custos minimos para
isso, de forma que aquele investidor em Londres pode retirar todo o capital aplicado
no Brasil e investi-lo nos EUA com muita facilidade.

Com tamanha facilidade de avaliagao e realocagao de recursos, a percepgao
de risco do investidor ndo esta no longo-prazo, mas no futuro imediato. Ao investir
em um mercado organizado, o individuo fica seguro de que, caso seu investimento
de indicios de mau desempenho, este podera ser retirado instantaneamente e
aplicado em outras alternativas. Isto se chama a liquidez do investimento individual,
pois através da organizagao dos mercados de capitais, os investimentos “fixos” para
a comunidade (e.g. toda a estrutura produtiva de um negédcio) se tornam “liquidos”
para o investidor, mesmo este ultimo sabendo que a liquidez € impossivel para todos

os individuos coletivamente.

“‘Desse modo, o investimento torna-se razoavelmente ‘seguro’ para o
investidor individual em periodos curtos e, por consequéncia, para uma
sucessao de tais periodos, desde que ele [...] tenha a oportunidade de rever
suas decisdes e modificar o investimento antes que haja tempo suficiente
ara que ocorram grandes alteragdes” (KEYNES 1936 p. 112).

Isto faz com que os recursos disponiveis para investimento sejam
constantemente aplicados nas oportunidades que maiores retornos geram sobre
unidade de capital, de certa forma melhorando a produtividade geral. O custo disto
¢, no entanto, uma volatiidade tdo grande de investimento que incentiva

movimentos desestabilizadores por parte dos agentes.



A grande maioria dos investidores ndo toma decisdes nem faz avaliagbes
sobre os ativos transacionados nos mercados financeiros com base no espirito
empreendedor como era feito “em outros tempos”, buscando a sorte em rendimentos
futuros extremamente incertos, de maneira solida e consistente baseada na sua
propria habilidade de gestao. Pelo contrario, estes mercados substituiram o espirito

empreendedor pelos movimentos especulativos.

Segundo a definicao de Kaldor formulada em 1939, especulacao é:

“compra ou venda de bens com intenc&o de revenda (ou de recompra) em
uma data posterior, quando a agac é motivada pela esperanca de uma
modificagdo do prego em vigor e n&c por uma vantagem ligada ao uso do
bem” (KALDOR, 1939).

Segundo a teoria de Keynes, o volume de investimentos depende diretamente

da relacao entre a taxa de juros e eficiéncia marginal do capital, sendo esta Gltima a

responsavel pela volatilidade dos recursos. Quando se trata da “eficiéncia marginal

do capital” se trata da relagao entre o prego de oferta ou custo de reposicao e a

renda esperada de um bem de capital. A renda esperada corresponde as
expectativas dos agentes (i.e. as projecoes dos agentes econdmicos com base em
fatos atuais e informag¢des disponiveis no momento, bem como com base nas
projecdes de cenarios futuros).

Por basear-se na projecao dos agentes sobre fatos futuros, a eficiéncia
marginal do capital baseia-se em uma fonte de informacdo demasiadamente incerta,
gerada com uma base de conhecimento limitada e precaria (e.g. o conhecimento do
futuro) e que esta sujeita a interpretacao dos agentes (que quase nunca € unanime).
Além disto, tao importante quanto os cenarios projetados pelos agentes é a
confianga que estes tém em suas projecdes. Este estado de confianga € um dos
fatores determinantes da eficiéncia marginal do capital, e consequentemente, do
volume de investimentos.

A habilidade dos mercados em permitir, com facilidade, que investimentos
mais eficientes e lucrativos recebam maior volume de investimento em detrimento
daqueles menos produtivos € debilitada uma vez que o calculo da eficiéncia e
lucratividade dos investimentos é feita com esta base de conhecimento precaria.

Sendo assim, as decisdes de realocagao nao refletem a real produtividade ou
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situagcao econémica de um pais, mas de uma opiniao dos agentes sobre as rendas
futuras esperadas.

Esta opiniao dos agentes deve ser analisada com cautela. Os retornos
esperados em termos financeiros sao considerados em todos seus componentes,

inclusive os ganhos ou perdas de capital referentes as variagbes dos precos dos

ativos em si.

A variacao esperada dos precos por sua vez é fruto da expectativa de agao
do mercado em geral como forma de antecipacao e oportunidade de ganho. Esta
possibilidade de ganhos se torna mais atraente aos investidores, que passam a
atuar com objetivos de curto-prazo, fazendo com que os movimentos especulativos
do mercado superem e valor e volume aqueles movimentos empreendedores, isto €,
a busca por retornos com a variagao dos precos de ativos transacionados nos
mercados financeiros organizados (e.g. titulos de divida publica ou privada, agbes
de empresas de capital aberto, contratos de commodities ou até mesmo moedas),
em detrimento da construgao de uma fabrica ou uma nova empresa.

Com esta metodologia o0s agentes criam muitas vezes pressdes de

expectativas auto-realizaveis, baseadas em informag¢des completas ou nao, gerando
um intenso fluxo de capital em um sentido (e.g. a compra de um determinado ativo
gera a pressao para que o prego deste ativo se eleve) que resultara no movimento
de mercado a favor daqueles que criaram a pressao em primeiro lugar (e.g. quando
a procura pelo ativo efetivamente eleva o seu preco, beneficiando aqueles que
iniciaram 0 processo).

Isto significa que se um fluxo muito intenso passar a atuar no mercado em um
sentido (indiferentemente do motivo inicial pelo qual se criou a expectativa que o
mercado iria se mover a favor deste sentido) gera uma influéncia sobre demais
agentes que prevéem que eventualmente este fluxo fard com que o mercado atue da
maneira prevista, gerando maiores pressées no mesmo sentido, até que 0s precos
reflitam o comportamento esperado inicialmente, realizando as expectativas iniciais.

Os movimentos deste tipo sao tentativas dos agentes de compreenderem
uma psicologia de massas, uma analise que busca fazer proje¢ées dos movimentos
futuros com base nao nos fundamentos econémicos dos ativos reais que estao
sendo transacionados, mas a maneira como 0s outros agentes irdo perceber os

fatos e a tentativa de se antecipar aos demais na compra ou venda daqueles ativos.
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‘N&o se trata de escolher os [investimentos] que, no entender de cada um,
sao realmente os mais [rentaveis], nem mesmo aqueles que a opiniao geral
considere realmente como tais. Alcangamos o terceiro grau, no qual
empregamos a nossa inteligéncia em antecipar 0 que a opinido geral espera
que seja a opinido geral.” (KEYNES 1935 p. 114).

Além desta especulagao e tentativa de antecipagao aos demais, as decisdes
dos investidores também sao muitas vezes levadas pelo entusiasmo espontaneo ou
por estados de emogao em determinado momento, frente a determinados eventos.
As emocgdes podem ser otimistas ou pessimistas na avaliagao e projecao futura dos
precos, a depender do entendimento do individuo daquela situagdao. Mesmo quando
os eventos que mudam o estado de confianga, ou a emocao dos agentes, pouco
significam para a renda esperada dos ativos, a reacdo humana levada pela emogéo
acima da racionalidade pode influenciar significativamente o comportamento dos
agentes e o preco dos ativos, as vezes com tamanha intensidade que levam um pais
a modificar sua politica para conter estes movimentos. Exemplos disto sédo eleicdes
presidenciais, ou até mesmo discursos politicos que dao a impressao que o governo
ira agir de uma determinada forma, ou que o estado da economia esta melhor ou
pior do que o esperado.

Nao se podem culpar os investidores de manterem este comportamento
volatil sobre os mercados de captais, uma vez que é racional também evitar um
investimento que gerara uma renda positiva se a perda de capital (reducao do prego
deste ativo) ira sobrepor quaisquer rendas futuras, gerando uma perda liquida no
investimento.

Demonstra-se, portanto, que o mercado financeiro organizado gera a liquidez
demandada para incentivar investimentos rentaveis e transferir recursos de locais
nos quais ha abundancia de capital e uma eficiéncia marginal relativamente menor
para os locais nos quais a situagao € o oposto. O custo disso, porém, € a geragao de
uma enorme volatilidade do volume de investimentos, quando a movimentagao é
pouco restrita ou regulamentada. Os movimentos de capital nao saoc sempre
motivados por calculos confiaveis de retorno futuro nem sdo meios pelo qual o
capital ira buscar as aplica¢gdes mais produtivas equilibrando os mercados, mas sim
sdo muitas vezes movidos por tentativa de antecipacdo ao movimento de mercado,
entendimento de psicologia de massas e emocgao dos agentes, levando ao disturbio
da economia (KEYNES, 1936).
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2.2 Hipotese da instabilidade financeira

O “investimento” tratado na teoria de Keynes pode se manifestar de diversas
formas através de distintos agentes. No texto de Keynes, bastante énfase € dada ao
mercado de agdes (que sao instrumentos patrimoniais das empresas). Um caso
especifico objeto de estudo da segunda teoria que sera abordada neste capitulo, no
entanto, € o investimento através do crédito (instrumentos de divida).

O crédito aqui se refere ao financiamento dos ativos de uma empresa, cedido
por uma instituicdo financeira mediante termos acordados de pagamento. Cada
cessao de credito, ou financiamento, corresponde a um passivo na empresa, € um
ativo no banco que espera que este empréstimo lhe seja pago.

Com relagao ao risco neste caso, depende em grande medida da postura
financeira do banco e da empresa, ou seja, da estrutura da divida e da alavancagem
financeira, e é afetado da mesma forma que os investimentos tratados em Keynes.
(pela percepcao dos agentes, as emogdes etc.)

Minsky, ao elaborar a Hipdtese da Instabilidade Financeira, da énfase as
posturas financeiras dos agentes de crédito como motor ciclico das crises, afirmando
que periodos de estabilidade econdmica e expansdo geram o0s incentivos
necessarios para a fragilizagao do sistema e inevitavelmente o seu colapso na forma
de uma crise.

Segundo o autor, o alinhamento das receitas geradas pelas empresas
tomadoras de crédito com as despesas incorridas pelos juros a serem pagos
determinam o nivel de risco sobre a operagao de crédito que a instituicao financeira
cedente assumiu. Este alinhamento é a caracteristica que define o tipo de postura
financeira que o agente assumiu, categorizadas em trés tipos diferentes, podendo
ser mais ou menos especulativas.

O primeiro tipo de postura € chamado “hedge”, ou protegida. Neste cenario, a
empresa financia a compra de um ativo (e.g. uma industria adquirindo um bem de
capital) junto ao banco e consegue alinhar as receitas deste ativo (i.e. os retornos
que este bem de capital irdo gerar) com os pagamentos do passivo criado (i.e. 0s
pagamentos de juros e principal do financiamento obtido). As empresas com esta
postura protegida estdo expostas somente aos riscos do negécio (i.e. uma

diminuicdo das vendas ou aumento dos custos), portanto no bom funcionamento é



capaz de cobrir os interesses dos credores com os fluxos provenientes do seu
resultado operacional.

O segundo tipo de postura financeira € chamado de “especulativa”. Neste
caso as empresas praticam a rolagem das dividas e compromissos. Isto significa
que os resultados operacionais sao suficientes para honrar os pagamentos dos juros
sobre os empréstimos, porém o principal é refinanciado quando atinge a maturidade
(ou vencimento). Desta forma o nivel de endividamento se mantém estavel, porem a
empresa esta exposta ao risco dos juros de mercado, uma vez que ao obter novos
financiamentos, deve submeter-se aos juros do mercado na data de financiamento,
podendo entado aumentar ou diminuir o valor do principal financiado.

A ultima e mais agressiva postura financeira observada por Minsky é
chamada de financas “Ponzi”. Neste caso o resultado operacional da empresa nao €
suficiente para quitar nem sequer os juros dos financiamentos captados. E uma
posicao muito agressiva e alavancada da empresa, pois conta com o capital externo
para dar continuidade aos negocios. Da mesma forma como na postura
especulativa, na posigao de finangas Ponzi a empresa esta exposta ao risco do juros

do mercado, porém o impacto que este tém sobre o resultado liquido é ainda maior.

“as unidades de finan¢as especulativas ou Ponzi estdo vulneraveis a
mudangas nas taxas de juro - ou seja, aos desenvolvimentos no mercado
financeiro [...] Além disso, uma vez que elas precisem constantemente
financiar suas posi¢des, elas se tornam vulneraveis a disturbios nos
mercados financeiros. Quanto maior o peso das finangas especulativas e
Ponzi, menor as margens gerais de seguran¢a na economia e maior a
fragilidade da estrutura financeira.” (MINSKY 1986).

Empresas que se encontram nestes niveis sdo muitas vezes obrigadas a
liquidar ativos a fim de quitar as dividas. Este processo pode ser feito pela venda
dos bens, por meio de fusbes e aquisicdes ou até pela declaragcao de faléncia. As
obrigagdes naturalmente aumentam, pois os juros ndo sao devidamente quitados,
gerando um aumento do volume da divida sem o aumento de ativos como
contrapartida.

As mesmas posturas se aplicam aos bancos e instituigdes financeiras que
emprestam dinheiro. No seu caso, os empréstimos cedidos sdo os ativos e 0S
depositos os passivos. O fluxo de caixa operacional necessario para pagar os juros
sobre os depositos sdo provenientes do pagamento dos empréstimos por parte do

emprestador. Os bancos devem tomar o devido cuidado ao ceder o credito para
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garantir que os compromissos assumidos pelas empresas ao aceitarem o crédito lhe
sejam devidamente pagos. Caso contrario, um banco devera recorrer a novos
depositos para poder pagar suas proprias obrigacdes com os depositarios.

Estes créditos que os bancos realizam também sao comercializados em
mercados organizados, na forma de titulos publicos ou privados. O valor de mercado
destes titulos & calculado como o valor presente dos futuros pagamentos aos quais
o titulo da direito. Em mercados avangados, diversos créditos distintos sao
agrupados e vendidos em partes no processo conhecido como securitizagao,
dividindo o risco de inadimpléncia entre os investidores que compram os titulos
securitizados. Este valor de mercado é afetado também pelos movimentos de
mercado, da mesma forma como descreve Keynes em sua teoria.

Os bancos ao cederem crédito e transformarem estes créditos em titulos
negociaveis em bolsa estao criando ativos financeiros. Quando este negdcio se
torna lucrativo, os bancos tem incentivos para cederem créditos com riscos de
inadimpléncia maiores pois os transferirdao para os investidores que adquirem o0s
titulos posteriormente.

Este comportamento é responsavel por criar um ciclo econdmico de expansao
do crédito e crise do sistema, uma vez que a estabilidade induz a fragilizagéo e
especulacao dos agentes.

Segundo Minsky, logo apds um colapso ou uma crise monetaria, as empresas
e bancos se encontram em posi¢cdes relativamente protegidas (em hedge). As
empresas passam por processos de fusdes e aquisicdes e até faléncias, bem como
os bancos, que geralmente sao resgatados pelo Banco Central, que injetam na
economia e na carteira dos investidores titulos publicos seguros, reduzindo a

exposicao total ao risco. Este ambiente gera uma estabilidade geral nos mercados.

“Apbds uma crise financeira, banqueiros e empresarios que passaram por
maus momentos ficam bem longe de finangas especulativas e Ponzi. [...] A
economia emerge da recessao que segue a crise financeira com uma
estrutura financeira mais sélida do que no inicio da crise” (MINSKY 1986).

Com o tempo, porém, os bancos sdo levados a cederem mais créditos,
seguros de que as empresas continuardo a honrarem seus compromissos (ja que
estas se encontram em posi¢cdes nao especulativas), € aos poucos vao explorando o

mercado procurando investimentos com retornos maiores. Estes retornos maiores



muitas vezes s&o mais arriscados, porém a economia que passa por um momento
estavel e expansionista da a imagem de que os riscos ainda sao muito pequenos. As
empresas por sua vez aproveitam esta fase em que os bancos estdo expandindo
suas operagdes de crédito para obterem financiamentos de bens de capital que lhes
trarao retornos no futuro. Comegcam a se apresentar os desalinhamentos entre
receitas operacionais e despesas financeiras, pois muitos dos financiamentos sao
feitos com prazos de vencimento distantes, bem como os retornos que se esperam
dos investimentos das empresas.

Os investidores véem nos novos titulos de divida oportunidade para
garantirem retornos maiores sobre sua carteira de investimentos, e tomam este
rsco, uma vez que com a devida liquidez dos mercados, cada investidor
individuaimente se sente seguro em fazer o investimento, pois julga ser capaz de
liquida-lo e fechar sua posicao antes que “a bolha estoure”.

Os agentes econdmicos tendem a extrapolar o passado mais recente para
projetar o futuro, ou seja, a fase de expansao e estabilidade gera uma expectativa
que isto ira se perpetuar indefinidamente, desprezando-se os eventos histéricos e
crises anteriores. Isto faz com que a fase expansionista do crédito debilite cada vez
mais a economia por gerar posturas mais especulativas entre os agentes,

precedendo uma crise certa.

“As visbes correntes sobre o financiamento expressam as opinides que
bangueiros e empresarios tem sobre a incerteza que devem enfrentar.
Essas visdes correntes refletem o passado e, em particular, o passado
recente” (MINSKY 1986 p. 264).

Estas opinides sobre a incerteza (e o risco) que enfrentam tém, portanto, uma
natureza pré-ciclica. Os compromissos honrados no passado recente geram uma
expectativa positiva para o futuro. A expansao também induz a valorizacado dos
ativos das empresas e a geragao de renda, que as facilita a quitar os valores dos
empréstimos. No momento que o crescimento desacelera, no entanto, este cenario
desmorona e um numero elevado de inadimpléncia toma conta.

Isto se mostra verdadeiro em uma analise historica, a ser abordada nas
proximas sec¢fes deste trabalho, ao avaliar a relativa estabilidade financeira
estadunidense e mundial entre os anos 50 e 60, e a extrema instabilidade que

culminou com o colapso do sistema nos anos 70.
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‘N&o ha duvida de que a economia norte-americana era mais instavel nos
anos 1970 e 1980 do que nas décadas de 1950 e inicio da de 1960: [...].
Uma estrutura financeira sélida - um legado da Segunda Guerra Mundial e
do conservadorismo financeiro induzido pela Grande Depresséo que, em
conjunto, levaram para a estabilidade — foi sucedida por uma estrutura
financeira fragil, sujeita a instabilidade, e que, frequentemente, requer
intervengdes do FED e da cooperagéo de outras autoridades para abortar
crises financeiras aparentemente incipientes.” (MINSKY 1986).

O periodo de estabilidade impulsionou a criagdo de novos mercados e
instrumentos financeiros, que muitas vezes fugiam da regulagéo criada, permitindo
aos bancos e investidores explorarem novas fontes de retorno, especialmente em
mercados estrangeiros. (MINSKY 1986)

“A evolugcao de uma situagéo financeira solida para uma fragil ndo ocorreu
em meio a um vacuo. As fontes da mudanca podem ser encontradas nas
oportunidades de lucro abertas a inovadores financeiros dentro de um
conjunto de regras e instituicdes; no impulso inovador das praticas
financeiras de familias, firmas e banqueiros em busca de lucros; e a
intervengdes legislativas e administrativas do governo e dos bancos
centrais” (MINSKY 1986).

Ambas as teorias descritas revelam a natureza propriamente instavel do
comportamento dos agentes econdmicos frente a mercados organizados e liquidos.
Os investidores em geral, incluindo bancos através da emissado de titulos
securitizados de dividas e cessao de crédito, tendem a desestabilizar a economia
com fluxos de capitais especulativos.

A movimentagdo de capitais regida pelas emoc¢des humanas, pelas
expectativas e com uma base de conhecimento limitada claramente nao é capaz de
estabilizar a economia, ou ser eficiente na aloca¢ao de recursos para garantir a
prosperidade da economia mundial.

O proximo capitulo demonstra como a economia resurgiu apos a Segunda
Guerra, com base em acordos econdmicos e arranjos internacionais sobre politica
monetaria, e como esta nova arquitetura tratou da regulamentagado sobre a livre
movimentacao dos capitais, bem como em que medida ficou vulneravel a eles.

A plena cooperacao €, no entanto, uma utopia, uma vez que ha quem ganhe
com os movimentos especulativos. Os conflitos de interesses e discussdes entre

diferentes linhas de pensamento econémico também é assunto da proxima secao.
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3. O SISTEMA DE BRETTON WOODS

O segundo capitulo deste trabalho demonstra como os lideres mundiais e
pensadores econdmicos de uma época definiram o rumo da economia para o futuro,
com anseio pela reconstrugao dos paises arrasados pela guerra, pela consolidacao
de um sistema econdmico ordenado e pelo incentivo a0 comércio e cooperacao
internacional.

As decisdes tomadas, no entanto, tiveram muita influéncia da politica e de
interesses privados, e o sistema criado ficou sujeito a algumas falhas e
vulnerabilidades. Os proximos paragrafos descrevem o processo através do qual
foram tomadas as decisdes, as principais propostas que se apresentaram, o0s
conflitos de interesses politicos e privados e por fim a consolidagdo de um sistema

que ficou aqguém do desejado por seus proprios criadores.

3.1 Historia

Em 1944, trés semanas apdés o Dia D, cerca de 730 delegados
representantes de 44 paises membros das Nag¢des Unidas se reuniram no hotel
Mount Washington na cidade de Bretton Woods nos EUA a fim de assinar e
consolidar as propostas que ja vinham sendo discutidas com relacdo a um novo
quadro regulatério para o sistema monetario internacional, na forma de um conjunto
de normas e instituicdbes que determinariam como seria regida a economia
internacional dali em diante. Esta reuniao foi a “Conferéncia Monetaria e Financeira
das Nagodes Unidas”, que ficou conhecida como “Conferéncia de Bretton Woods”, e o
sistema criado ali como “Sistema de Bretton Woods”.

A reunido de Bretton Woods nao foi uma conferéncia reunida as pressas, nem
improvisada. Tampouco foi quando as propostas foram criadas. Segundo o
professor da American University, Howard M. Wachtel, ja em 1940 o entao
presidente estadunidense Franklin Roosevelt deu inicio ao processo que levaria aos
acordos de 1944. Para isso, o secretario do Tesouro, Henry Morgenthau Jr. solicitou
a Harry Dexter White que: “meditasse sobre [...] um plano para criar um Fundo Inter-
Aliados de Estabilizacao” capaz de “assentar as bases de acordos internacionais de

estabilizacdo monetaria e uma ‘moeda internacional’ para o pds-guerra” (dos diarios
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de Morgenthau, extraidas de “Armand Van Dormael, Bretton Woods. Birth of a
Monetary System” (1978 p. 40), citadas em WACHTEL 1986).

Harry Dexter White foi o formulador da proposta norte-americana discutida na
conferéncia de 1944. Durante os anos entre o inicio de sua formulacao e Bretton
Woods, as ideias foram discutidas em grande parte com a delegacao Britanica,
especialmente com John Maynard Keynes, que também vinha desenvolvendo sua
proposta desde 1942. Keynes havia comecado a esbogar o seu plano como
resposta a proposta do Ministro de Finangas alemao, Walither Funk, para um regime
financeiro a ser dominado pela Alemanha apds a guerra. (também citagbes por
Armand Van Dormael 1978, p. 5, citado em MIKESELL 1994).

Durante estes anos os principais pontos da nova ordem monetaria foram
definidos, especialmente aqueles acerca da estabilidade das taxas de cambio e
politicas de empréstimo do Fundo que viria a ser criado posteriormente. Seria
inviavel discutir todos os pontos necessarios € chegar a consensos entre 44 paises

em uma conferéncia que durou apenas 14 dias. (MIKESELL 1994).

3.2 Problemas e objetivos

Na data da conferéncia o mundo estava em um estado politico estressado e
frente a muitas incertezas. Os sistemas monetarios anteriores, entre as duas
guerras, haviam se mostrado débeis na manutengdo da ordem e prosperidade
econdmica mundial. Estes sistemas foram o cambio-livie € uma tentativa de
reconstituicdo do padrao-ouro, cada qual com suas vantagens e desvantagens, mas
ambos incapazes de atender completamente as necessidades mundiais.

O cambio-livre permitia independéncia a politica monetaria doméstica
facilitando a busca pelo pleno emprego, porém foi prejudicial ao comércio

internacional ao viabilizar a pratica de desvalorizagbes competitivas. O padrao-ouro

da época por sua vez permitia estabilidade das taxas de cambio, porém limitava a
liquidez do sistema monetario mundial e a independéncia da politica monetaria
domeéstica. (EICHENGREEN, 1993)
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Ao tempo do fim da 22 Guerra Mundial, estava claro, para os paises lideres

capitalistas, que:

‘Era preciso criar, também na esfera internacional, instituicdes e regras de
comportamento que reforgassem o poder dos governos de perseguir a
prosperidade doméstica. A ideia de organizar formalmente o sistema de
pagamentos internacionais nasceu justamente da insatisfacdo com as duas
formas espontaneas predominantes até a segunda guerra mundial, o padrao
ouro internacional e o sistema de cambio livre, sob o ponto de vista de
sustentacao da atividade econdmica.” (CARVALHO, 2004 p.4).

Cada pais se encontrava em uma situacao distinta, € consequentemente
tinha interesses e prioridades divergentes em alguns aspectos da formulacao desta
nova ordem econdmica mundial. Os interesses discutidos, no entanto, raramente
fugiram dos levantados pelos EUA ou Gra-Bretanha. Os Estados Unidos saiam da
guerra como credores mundiais e exportadores superavitarios, era o0 Unico pais
industrializado que havia crescido seu potencial produtivo durante os anos da
guerra, sem ser fisicamente devastado como os demais. A Inglaterra era devedora
(bem como a maioria dos outros paises europeus envolvidos), via que a libra ja nao
era o padrao monetario internacional como havia sido em outra época, e buscava
independéncia para manobras de politica monetaria interna. Fernando J. Cardim de

Carvalho expbe estas prioridades:

“A Inglaterra preocupava o eventual retorno ao padrao-ouro, aos Estados
Unidos a volta ao cambio livre (que ndo deve ser confundido com o cambio
flutuante que se conhece hoje em dia). [...] Ingleses buscavam um arranjo
que lhes desse liberdade para adotar politicas que permitissem alcancar e
sustentar o pleno emprego. Americanos pretendiam regimes cambiais
organizados, que permitissem a expansdc do comércio internacional e
tornassem ilegal o recurso a controles administrativos contra suas
exportagdes.” (CARVALHO, 2004 p.6).

Se, por um lado, encontrar uma nova arquitetura para as rela¢des financeiras
internacionais encontrava dificuldades em condi¢cdes e interesses diversos, 0s
objetivos com relacdo a economia global, no entanto, eram claros e comuns. A
histéria dos anos anteriores, especialmente a crise de 1930, ensinara algumas licdes

importantes, conforme Luiz Gonzaga Belluzzo:

‘o capitalismo da grande empresa e do capital financeiro levaria
inexoravelmente a sociedade ao limiar de outras aventuras totalitarias, caso
nao fosse constituida uma instancia publica de decisdo capaz de coordenar e
disciplinar os megapoderes privados” (BELLUZZO, 1995 p.11).
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“Para evitar a repeti¢cdo do desastre era necessario, antes de tudo, constituir
uma ordem econdmica internacional capaz de alentar o desenvolvimento,
sem obstaculos, do comercio entre as nagbes, dentro de regras monetarias
que garantissem a confianga na moeda-reserva, o ajustamento nao
deflaciondrio do balango de pagamentos e ¢ abastecimento de liquidez
requerido pelas transagdes em expansao. Tratava-se, portanto, de erigir um
ambiente econdmico internacional destinado a propiciar um amplo raio de
manobra para as politicas nacionais de desenvolvimento, industrializagéo e
progresso social” (BELLUZZO, 1995 p.11-12).

A crise de 1930 tivera uma influéncia crucial na mudang¢a da visao econémica
e politica que dominava as instituicdes financeiras globais. Como a principal causa
da crise fora o colapso do mercado financeiro de Wall Street, a credibilidade no
liberalismo financeiro foi completamente minada. Os interesses da politica
econbmica que por tempos representavam as dos banqueiros liberais foram
substituidos por interesses industriais e intervencionistas, com a lideranca do
pensamento keynesiano. Um o6timo exemplo disso foi a eleicdo de Roosevelt a
presidéncia em 1932, fortemente apoiado por industriais e partidos trabalhista, com
o discurso de que a comunidade financeira de Nova York era a culpada pela crise e
o caos da época (HELLEINER 1994).

Sob a luz desta nova onda de pensamento, e diante da eminente necessidade
de se controlar a industria financeira visto como uma das principais responsaveis
pela depressao econdémica dos anos 30, foram concebidas as propostas dos
arquitetos de Bretton Woods.

Estas propostas tiveram uma forte oposigado quando a mudang¢a no cenario
politico foi revertida no inicio da decada de 1940, especialmente pela volta dos
interesses de Wall Street ao Congresso americano, conforme sera descrito mais

adiante.

3.3 As propostas

As principais propostas que foram levadas ate o fim das discussoes, e que
foram as principais bases dos acordos consolidados ao fim da conferéncia (os
“Articles of Agreement”) foram as desenvolvidas por “John Maynard Keynes, naquele
momento ja o grande nome da teoria econédmica e consultor ndo-remunerado do
ministro das Finangas britanico, e Harry Dexter White, um ex-académico impetuoso

e truculento economista do Tesouro norte-americano” (EICHENGREEN, 2008).
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Ambas as propostas carregavam tanto os pontos de vista e pensamento de
cada autor quanto os interesses dos paises que cada um representava. Estas
propostas foram publicadas sob os nomes de Plano Keynes e Plano White,
denominacao que sera utilizada doravante.

Apesar de discordarem em muitos aspectos, as propostas originais de Keynes
e White eram similares no que diz respeito ao controle sobre a mobilidade de
capitais, e regulacdo da atividade financeira privada. Neste assunto ambos os

autores compartiihavam a visdo do intervencionismo e politica econdémica

keynesiana. (White havia sido escolhido por Morgenthau justamente por sua visao
heterodoxa com relagdo a politica monetaria e ceticismo com relacéo a liberalizagao
dos fluxos de capitais, evidenciado em sua tese de doutorado em 1933). Em 1936
Keynes publicara sua Teoria Geral, na qual se encontra o capitulo explanado na
primeira secao deste trabalho. Em 1937 White ja se convertera keynesiano e aderira
a ideia de controles centralizados sobre mercados cambiais. (HELLEINER, 1994)

As propostas, portanto, pregavam uma liberalizagao do comércio, mas nao
das finangas internacionais, sendo esta ultima um alvo de criticas e descrenga por
parte dos autores. Tanto Keynes quanto White argumentavam que nao se deveria
permitir que os movimentos internacionais de capitais desordenassem a autonomia
politica do defendido Estado intervencionista de bem-estar social.

Em segundo lugar, os autores também argumentavam que o liberalismo
financeiro internacional nao era compativel com um sistema comercial de cambio
fixo, como previam suas propostas. Neste ponto, no entanto, diferenciavam os
movimentos que desequilibram a economia dos que efetivamente trazem equilibrio
aos balangos comerciais internacionais entre paises superavitarios e deficitarios,
sendo os ultimos defendidos, ao contrario dos primeiros.

Este ceticismo com relagcdo aos beneficios da liberalizagdo das financas
internacionais era em grande parte fruto da experiéncia frustrante dos anos
anteriores, na qual a expansao do crédito e mercados financeiros nos anos 20
culminou na crise de 30 (HELLEINER, 1994).



3.3.1 Plano Keynes

O Piano Keynes propunha o estabelecimento de uma espécie de Banco
Central Mundial, na forma da Camara Internacional de Compensacgdes (/nternational
Clearing Union — ICU) a fim de ordenar o sistema de pagamentos internacionais.
Para isso, a Camara manteria uma conta de balango de cada nagao, ou cada Banco
Central nacional, denominada em uma unidade monetaria supranacional, sem forma

fisica que se chamaria bancor.

*O principal objetivo pode ser explicado numa Unica sentenca: permitir que o
dinheiro ganho na venda de bens a um pais possa ser gasto na compra dos
produtos de qualquer outro. No jargao econdmico, trata-se de um sistema
de compensagaéo multilateral. Na linguagem comum, isso equivale a uma
moeda universal” (KEYNES 1943).

As contas dos Bancos seriam utilizadas para estabelecer os pagamentos do
comercio internacional, transferindo bancor da conta do pais importador para o
exportador, que desta forma seria transacionado apenas entre governos e bancos
centrais. O valor nominal do bancor seria baseado em ouro, e teria uma taxa de
cambio fixa, porém ajustavel, com relacdo as moedas nacionais, de forma que os
residentes em um pais nao precisariam se preocupar com o pre¢o de outras moedas
nacionais, apenas com o0s pregos internacionais denominados nesta moeda
internacional.

Cada nagdo manteria uma espécie de conta-corrente, sobre a qual os saldos
positivos renderiam juros, enquanto que sobre os negativos Ihes seriam cobrados.

Com a criacao da ICU, Keynes visava uma solu¢ao ao problema da liquidez
mundial, da assimetria dos ajustes das balangas de pagamentos, e dos movimentos
de capitais privados desestabilizadores.

O problema da demanda da liquidez mundial a ser solucionado, segundo

Keynes, se dava pelo ciclo de transag¢des da economia, ou seja, devido a que:

“o crescimento das economias exige uma oferta de moeda crescente para
gue as transagdes adicionais, correspondentes ao volume maior de produto
tenham lugar sem pressionar juros para cima ou pregos de bens e servigos
para baixo” (CARVALHO, 2004 p.4).

Esta moeda que é exigida, no entanto, nao pode ser dependente de uma

oferta exdgena e limitada como € o ouro, e tampouco deve ser uma moeda nacional,



uma vez que desta forma a liquidez mundial depende da politica monetaria do pais
emissor desta moeda, o que pde em conflto os objetivos domésticos e
internacionais. Este conflito foi exposto por Robert Triffin, e ficou conhecido como o

dilema de Triffin, expondo a falha inerente a um sistema monetario global que utiliza

uma moeda nacional como padrao. Segundo Triffin, na medida em que o mundo
demanda moeda, esta € fornecida mediante um déficit do pais emissor (uma saida
de recursos), o que inevitavelmente compromete a confianga dos demais paises
naquela moeda (com déficits crescentes e reservas estaveis) (TRIFFIN 1968).

O segundo problema que era resolvido com a proposta de Keynes era o da

assimetria dos ajustes decorrentes de desequilibrios das balangas comerciais. Isto

se da porque, convencionalmente (da mesma forma que acontece hoje em dia), os
paises deficitarios sao tidos como responsaveis pelos seus deficits, e sobre eles cai
toda a responsabilidade de ajustamento, através de medidas restritivas sobre suas
importagbes e politicas internas para incentivo as exportagdes, podendo chegar a
desvalorizagcdo cambial de sua moeda frente as dos seus parceiros comerciais. Este
tipo de ajuste da balanga comercial é assimétrico, pois se ignora a situagao do pais
superavitario.

O que Keynes percebia era que o déficit era causado por um aumento da
renda de um determinado pais superior ao crescimento dos demais parceiros. Este
aumento de renda faz com que se aumentem também a demanda por importagoes,
ao passo que as exportacdes dependem do crescimento dos demais.

Em sua proposta, Keynes defendia que a responsabilidade do ajuste deveria
ser dividida entre os paises deficitarios e superavitarios, uma vez que, logicamente,
um déficit de um pais corresponde a um superavit em outro(s), de forma que a conta
global € uma soma-zero. Para que houvesse maior simetria dos ajustes, o seu plano
utilizaria o poder da ICU para transferir os saldos e equilibrar as balancas, impondo
regras para que 0s paises com saldos positivos recorrentes incentivem suas
importagbes dos demais, aplicando multas se estas imposi¢bes ndo fossem
respeitadas. Algumas destas imposi¢cdes consistiam em: expandir o crédito
doméstico, apreciagdo cambial e corte de tarifas. (BORDO, 1993)

Desta forma a balanca era equilibrada sem imposi¢cées apenas restritivas ao
comeércio internacional, mas pelo contrario, se buscava incentivar o aumento de
renda do pais superavitario para acompanhar o crescimento do pais deficitario
(CARVALHO, 2004).
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Este ponto foi refutado pelos americanos uma vez que se encontravam numa
posicao superavitaria, como grandes exportadores da reconstrugcao da Europa, e
nao tinham interesse algum em se responsabilizarem pelo ajustamento simétrico das
balancas comerciais (BORDO, 1993).

O ponto de Keynes, no entanto, nao tratava de uma obrigacao de auxilio dos
EUA, ou de qualquer outro pais superavitario, conforme o proprio autor explica em
seu discurso pronunciado na Camara dos Lordes do Parlamento Britdnico em
Londres, ainda no ano de 1943, mas tratava-se da criacao de um Banco Central dos

Bancos Centrais:

“Existe um aspecto importante no qual as propostas inglesas parecem
provecar sérios mal-entendidos em alguns circulos nos Estados Unidos. [...]
Nao se trata de um esquema de auxilio filantropico do tipo da Cruz
Vermelha. [...] Trata-se de um aspecto do mecanismo comercial
extremamente necessario [...] tao util ao credor como ao devedor. Um
homem né&o se recusa a manter uma conta bancaria porque seus depositos
serdo aplicados pelo banqueiro para fazer empréstimos a outra pessoa’
(citado em "Keynes" por Tamas Szmrecsanyi p.203-204).

Tendo em maos os saldos de superavit e as reservas internacionais, a ICU
teria um “arsenal” enorme para suprir as necessidades de capital dos paises
endividados, de forma que jamais iria haver a necessidade de um pais recorrer ao

setor privado para financiamento das contas.

“O Plano Keynes provia, assim, criacado de liquidez automatica, de acordo
com as necessidades de comércio, e a possibilidade de ajuste expansivo de
desequilibrios de balangos de pagamentos, pela expansao da demanda dos
paises superavitarios, em contraste com a contracdo da demanda dos
paises deficitarios.” (CARVALHO, 2004 p.8).

Um terceiro ponto abordado pelo Plano Keynes trata das restricbes a
mobilidade dos fluxos de capitais internacionais privados, em grande parte inibido
pela criacdo da moeda supranacional e a camara internacional de compensagdes
com amplo poder de fornecer liquidez ao sistema, e desestimulado com a
manutencao de taxas cambiais fixas sem lastro em um ativo limitado e exégeno. Isto
significa que nao haveria necessidade de financiamento nao suprida pela ICU, nem
haveria a oportunidade de ganho com as mudancas nas taxas cambiais, arbitrando

entre diferenciais de taxas de juros entre paises e buscando ganhos com base nas

expectativas de desvaloriza¢des ou revalorizagdes cambiais.
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Keynes diferenciava os tipos de fluxos internacionais de capital, entre os

necessarios para equilibrar as balangas comerciais, auxiliar na expansao do

comeércio e gerar investimentos diretos empreendedores, daqueles fluxos financeiros
meramente especulativos que unicamente beneficiavam aos investidores, e
consequentemente tinham a natureza instavel discutida na sec¢ao anterior. Estes
ultimos estariam sujeitos a fortes restricbes e blogueios.

Em entrevista ao Valor Econdémico em 04 de outubro de 2013, Fernando

Cardim de Carvalho expde este ponto de maneira clara:

“Para Keynes, o temor era que politicas domésticas de estimulo ao plenc
emprego, através, por exemplo, da manutencao de baixas taxas de juros,
pudessem induzir movimentos perversos de capitais que neutralizassem
essa politica. Por isso, sua proposta envolvia a simples proibicao de
movimentos de capitais que n&o se referissem a investimento direto. Isso
seria facilitado pelo fato de que, em sua proposta de bancor/ICU,
transagdes internacionais seriam sempre feitas através dos bancos centrais
(que seriam os membros da ICU). Transacdes ligadas a comércio
transitariam livremente pela ICU, mas n&o as puramente financeiras.”
(CARVALHO, em entrevista ac Valor Econdmico 04/10/2013).

Keynes temia os movimentos especulativos de curto-prazo, e que a fuga de
capitais de paises em déficit que nao teriam recursos para financia-la geraria uma
limitagdo as metas macroecondmicas. Quando um pais apresenta uma divida
externa muito alta, a conflanga de que o mesmo sera capaz de honrar seus
compromissos é abalada, e teme-se que o poder de compra da sua moeda seja
diminuido através de uma desvalorizacao cambial. Estas expectativas induzem
quaisquer detentores de moeda ou divida daquele pais a tentarem transferir seus
recursos para um ativo mais seguro, ou outra moeda. Isto gera uma fuga de capitais
do pais, que agrava ainda mais o déficit, e geralmente o forca a elevar as taxas de
juros para atrair e reter algum capital.

Este cenario impde uma limitacdo a politica econdmica na busca do pleno
emprego e manutengao de taxas de juros e inflagao.

Estes movimentos perversos que Keynes buscava limitar, portanto, ndo eram
apenas os “anormais”’, fruto de pura especulagéo e antecipag¢ao dos movimentos de
mercado, mas também incluia aqueles fluxos “normais” de capital como resposta ao
diferencial de juros entre paises.

Um exemplo deste cenario foi o ocorrido entre Alemanha, Franga e Italia na

década de 1960, quando estes paises adotaram politicas monetarias distintas para
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tratar de problemas proprios. A Alemanha crescia muito rapido, e preocupava-se
com a inflagdo, mantendo os juros mais elevados do que os da Franga e ltalia, que

por sua vez tratavam de solucionar o desemprego.

“Se as taxas de juros de dois paises de cambio fixo s&o diferentes, os
investidores tendem a retirar o dinheiro do lugar onde os juros s&o baixos e
a manda-lo para a nacdo de juros altos. Na década de 1960, retirariam o
dinheiro da Franca e da Italia, o enviariam para a Alemanha e continuariam
a fazé-lo até que as taxas de juros italianas e francesas atingissem o indice
alem&o. Esse foi o problema que levou Keynes e os outros arquitetos de
Bretton Woods a advogar pelo controle sobre investimentos internacionais
de curto prazo. Nao gqueriam que as empresas perdessem a capacidade de
investir em outros mercados — o que em geral chamavam de investimentos
produtivos — [..]. No entanto, queriam dificultar, ou impossibilitar,
especulagdes por parte dos investidores quanto a diferengas nas taxas de
juros entre os paises por onde passava o chamado ‘capital especulativo”
(FRIEDEN, 2006 p.313).

Segundo o economista britanico, os grandes e volateis movimentos de capital
financeiro teriam efeitos negativos sobre o ajuste da balanca comercial e induziriam
as politicas protecionistas, indo contra a almejada liberalizagdo do comércio.
(HELLEINER, 1994)

O caso da Alemanha e Franca citado acima sera exposto nas se¢des

seguintes deste trabalho, evidenciando os chamados ataques especulativos contra

as moedas destes paises.

3.3.2 Plano White

A proposta norte-americana dava muito mais énfase a estabilidade do cambio
do que a liquidez mundial, propondo um sistema com o ouro como instrumento de
reserva internacional e paridades cambiais fixas entre as nagdes. (BORDO, 1993)

Os EUA, como poténcia industrial, tinham interesse na fomentagao do
comércio internacional, e desejavam manter suas exporta¢cdes sem restricbes. A
liberdade dos paises em determinar a taxa de cambio havia levado muitos paises a
praticarem as desvalorizagbes de suas moedas como meio de reduzir o prego
internacional de suas exportacdes e limitar o volume das importa¢oes. Tal pratica
seria negativa para os EUA que se tornara exportador superavitario nos anos da

guerra, e ansiava manter-se nesta posigao.
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O Plano White instituia um Fundo de Estabilizagdo e um Banco Mundial. O
Fundo teria uma dupla funcdo, de regular as alteragcbes nas taxas cambiais e
fornecer recursos para estabilizar desequilibrios temporarios. O Banco Mundial
forneceria recursos na forma de empréstimos aos paises em reconstrucao.

O Fundo faria a regulagdo das taxas cambiais através de um férum de
representantes dos paises-membros, que julgaria se ha algum “desequilibrio
fundamental” que justificasse uma alteracdo no valor da moeda de um pais.
(BORDO, 1993)

Na fungao de estabilizador, o Fundo contava com uma reserva de moedas e
ouro que seriam depositadas pelos paises-membros, em valores que variavam de
acordo com a respectiva cota de participagdao de cada. Os recursos do Fundo, no
entanto, eram bem menores do que os da ICU de Keynes, e por depender destas
reservas (nao tendo capacidade de criar moeda na medida em que fosse
necessario), era impossibilitado de realizar qualquer tipo de ajuste expansivo da
balanca de pagamentos (OLIVEIRA, MAIA e MARIANO, 2008).

Seguindo o Plano White, o sistema monetario internacional adotou as
paridades fixas entre as diversas moedas nacionais e o dolar estadunidense, sendo
este ultimo conversivel a uma taxa fixa em ouro.

Com relagcao as restricbes da mobilidade de capitais, Cardim de Carvalho

explana da seguinte forma como ambas as propostas tratavam do tema:

‘tanto no Plano Keynes, quanto no Plano White, ainda que com mais
intensidade no primeiro, estava prevista a adog&o de controles de capital
para tratar de crises de balan¢o de pagamentos causadas por fugas de
capitais. Keynes insistiu na necessidade desses controles, a partir de uma
visdo de que algumas classes de capitais instabilizam a economia
internacional e as economias domésticas sem oferecer nenhum beneficio
em troca. O plano americano, por sua vez, estava voltado para manter o
comercio externo funcionando, nao fluxos de capitais. A linguagem do Plano
Keynes era mais forte do que a contida no Plano White, mas ambos
convergiam para a recomendagdo de controles de capitais.” (CARVALHO,
2004 p.9).

O Plano White continha sugestées de controle sobre os investimentos de
curto-prazo, em concordancia com o Plano Keynes. Segundo White, os controles de
capitais dariam aos governos muito mais liberdade para acdo das politicas
monetarias e fiscais, prevenindo as fugas de capital movidas por expectativas de
ganhos especulativos, reagdo a inflagao ou até mesmo evasdo de impostos.
(HELLEINER, 1994)
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Nas suas primeiras versdes em 1942, a proposta do economista americano
sugeria até que fossem impostos alguns requerimentos sobre os governos para que
houvesse cooperag¢ao na aplicagao das restricbes sobre a mobilidade de capitais (ao
passo que Keynes tratava desta cooperacdo como recomendavel apenas). Esta
cooperagao era, segundo ambos os autores, importante para efetividade dos
controles. Algumas destas imposi¢coes descritas por White consistiam em: nao se
aceitar depositos ou investimentos de outro pais membro sem a autorizacdo do
governo daquele pais e disponibilizar ao governo de outro pais, se solicitado, toda a
propriedade na forma de depdsitos, investimentos e titulos de nacionais do outro
pais. (HELLEINER, 1994)

Estes requerimentos, bem como outras medidas previstas nas primeiras
versdes do Plano White foram objeto de uma disputa politica com a comunidade
financeira de Nova York, que, com a devida influéncia sobre o Congresso, foi capaz

de reduzir significativamente as implicagdes que lhes pareciam inadequadas.

3.4 Os banqueiros de Nova York

Se logo ap6s a crise o cenario politico havia expulsado o liberalismo
financeiro da cena, em 1944 ele voltava com consideravel poder. Enaltecido
principalmente pelos banqueiros, este pensamento econdmico voltava a ganhar
atencao.

Segundo Eric Helleiner, trés desenvolvimentos levaram a que White
consultasse a opiniao dos lideres da industria financeira na conclusdo de sua
proposta, e evidenciavam o retorno do liberalismo. O primeiro evento foi a vitoria do
partido republicano no Congresso norte-americano em 1942. Os republicanos eram
muito mais favoraveis aos banqueiros do que os democratas, portanto se quisesse
ter algo aprovado no Congresso, White deveria consultar os interesses deste
partido.

O segundo evento foi a oposigdo discursada por um banqueiro especifico,
chamado Winthrop Aldrich, que ao contrario de outros companheiros, havia apoiado
os movimentos de Roosevelt no “New Deal” alguns anos antes, e tinha significativa
influéncia sobre a opiniao do publico em geral.

Por ultimo, White se via obrigado a consultar outras instituicdes aléem do

ministério das financas, dentre quais incluem o Banco Central (Federal Reserve) e o
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Departamento de Estado (State Department). Diversos membros destas instituicdes
eram proeminentes académicos apoiadores do liberalismo financeiro e/ou figuras
importantes de Wall Street. (HELLEINER, 1994)

A ideologia liberal se opunha ao intervencionismo keynesiano, e levara a
comunidade financeira a contestar diversas medidas que eram propostas no sentido
de controlar e restringir quaisquer tipos de movimentacao de recursos financeiros.
Durante as discussoes, Keynes e White se aliaram contra os interesses de Wall
Street, apoiados pelos oficiais do Banco da Inglaterra, formando um eixo de
pensamento econdmico que sera chamado de “intervencionistas”, a contraposigcao
dos banqueiros e académicos “liberais”.

Por um lado, os intervencionistas defendiam que era necessario controlar os
movimentos de capitais especulativos para que estes ndo se aproveitassem dos
diferenciais das taxas de jutos entre paises, o que geraria um fluxo de investimentos
internacionais que inviabilizariam a condugao de politicas econdmicas com objetivos
domésticos. Os liberais contestavam que os movimentos especulativos eram apenas
reflexos destes diferenciais, portanto estariam atuando de forma a equilibrar as taxas
de juros entre nagdes. Segundo estes pensadores, o Estado deveria perseguir, com
a politica monetaria, o equilibrio externo, assim se beneficiaria com o fluxo de capital
internacional que responderia aos diferenciais de juros (0 mecanismo que garantiu o
funcionamento do padrao-ouro do periodo entre guerras).

Ainda segundo os liberais, 0 mercado, livre de quaisquer restricdes, € um
mecanismo muito mais eficiente do que instituicbes governamentais ou
internacionais em equilibrar as economias e definir as taxas de juros adequadas.

Os banqueiros protestavam que as fugas de capitais de um pais era
consequéncia de uma desconfianca sobre a moeda deste pais, fruto do
entendimento do mercado de que as politicas econémicas adotadas pelo governo
eram inadequadas. Desta forma, as fugas de capitais eram uma maneira de julgar,
ou medir, a adequacao das politicas e teriam um papel positivo na economia.

Os motivos que levavam tamanha contestacéao por parte dos bancos, no
entanto, ndo era tdo somente uma ideologia econdmica liberal. Havia interesses
diretos sobre esta questdo, uma vez que os movimentos internacionais e a
especulacao financeira vinham sendo negdcios muito lucrativos para os banqueiros

nova-iorquinos nos anos 1930. O fluxo internacional traria grandes beneficios aos
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bancos de forma que Nova York poderia finalmente substituir Londres como o centro
financeiro mundial. (HELLEINER, 1994)

Esta oposigao foi significativa durante as discussdes, e logrou alterar alguns
dos artigos finais acordados na Conferéncia. Foi com o apoio do Banco da
Inglaterra, no entanto, que os mecanismos de controle de cambio foram defendidos,
apesar de ndo serem imposi¢cdes requeridas dos governos como fora proposto

inicialmente, mas atingiu ser um direito dos governos.

3.5 O sistema em funcionamento

A consolidagao do sistema de Bretton Woods, com a criagdo do Fundo
Monetario Internacional (FMI), o Banco Internacional de Reconstrucdo e
Desenvolvimento (BIRD) e os “Articles of Agreement” deu vida a uma estrutura
econdmica estavel, na qual o fluxo internacional do capital volatil (i.e. o investimento
especulativo de curto-prazo) era controlado, € com beneficios para o comércio

global.

‘O acordo monetario de Bretton Woods manteve 0s valores das moedas
estaveis e os mercados abertos, estimulando comercio e os investimentos
de longo prazo. Mas, ao mesmo tempo, impds barreiras a movimentagbes
financeiras para que os governos pudessem adotar as medidas que lhes
conviessem. A estabilidade monetaria das décadas de 1950 e 1960
contribuiu para o crescimento do comércio e dos investimentos
internacionais e os governos puderam adotar politicas macroecondmicas
gue estavam de acordo com suas condi¢des internas.” (FRIEDEN, 2006
p.314).

Os principais pilares da arquitetura de Bretton Woods foram: as paridades
cambiais fixas, porém ajustaveis, baseadas no valor do doélar, sendo esta moeda
conversivel em ouro; o controle sobre a mobilidade de capitais; e a atuagdo do FMI
para estabilizacao das contas externas. Estes pilares, no entanto, nao trabalharam
de forma harmoniosa. (EICHENGREEN, 2008)

Esta arquitetura econdmica que durou um quarto de século refletia muito mais
os interesses estadunidenses como credores e superavitarios, do que as ideias
apresentadas por J. Keynes em favor do equilibrio equitativo e estabilidade. Foi um
meio termo entre os sistemas do cambio-livre e o padrao-ouro.

A paridade cambial, na forma do “Gold Exchange Standard”, consistia no

aceite dos paises em manter suas moedas a um valor fixo com relagdo ao ouro,



porém permitia um reajustamento do seu valor, regulado pelo FMI. O délar foi fixado
ao ouro, mantendo-se a convertibilidade de uma onca-troy (aproximadamente 30
gramas) de ouro ao preco de 35 dolares. As demais moedas fixavam seus valores
com relagao ao dolar.

No inicio os EUA mantinham grandes superavits e enormes reservas de ouro
(estima-se que Fort Knox possuia 70% das reservas mundiais do metal naquela
epoca), portanto era inimaginavel que o doblar sofreria pressao suficiente para
desvalorizagdo (BORDO, 1993 e WACHTEL, 1986).

3.6 A hegemonia dos EUA e internacionalizagao do dolar

Bretton Woods combinou dois elementos importantes para a estabilizagao e a
prosperidade econémica mundial, o internacionalismo e o reconhecimento dos EUA
como poténcia dominante.

As ‘regras do jogo” sao mais facilmente ditadas quando uma nagao detém o
poder, e a dominancia desta nagao sobre as demais facilita a atuag¢ao de instituicées
internacionais, que perdem forga quando o poder é disperso (WACHTEL, 1986).

Ao favorecer os interesses americanos, especialmente a limitagdo das
obrigacbes dos paises credores sobre o ajustamento e a adogdo do ddlar como
padréo-internacional, os EUA garantiram uma dominancia sobre o cenario politico,

conforme descreve Mdnica Baer:

“O acordo de Bretton Woods, portanto, foi importante como procedimento
de institucionalizacdo da hegemonia dos EUA no campo monetario
internacional, e o aspecto-chave neste sentido foi a definicdo do ouro como
ativo de reserva. A partr da aceitacdo do dolar como referéncia
internacional, a gestdo monetario-financeira mundial, de fato, passa a estar
sujeita aos ditames da politica norte-americana.” (BAER, 1995 p.80).

Da mesma forma, os EUA consolidaram o deslocamento do polo central das
finangas internacionais da Gra-Bretanha para os Estados Unidos, da City em
Londres para Manhattan em Nova York.

Os ingleses tentaram resistir a este deslocamento, porém nao foram capazes,

uma vez que, conforme metafora do New York World-Telegram em 1943:



‘O garoto que € dono da bola geralmente & o capitdo do time e decide
guando e onde o jogo serd realizado e quem ird jogar. Embora a
estabilizagdo monetaria internacional ndo seja um jogo de beisebol, ndo
deixa de ser um jogo” (em WACHTEL, 1986 p. 46).

Os Estados Unidos eram a poténcia industrial e impuseram suas regras sobre
o sistema apesar das propostas contrarias. Internamente, o Congresso norte-
americano também entrou em conflito com a delegagéo liderada por Harry Dexter
White, em uma discussao basicamente sobre os interesses dos bancos em
liberalizagao financeira. Esta liberalizagéo foi impedida temporariamente, pois com o
tempo houve movimentos graduais de liberagdo da mobilidade dos fluxos de capitais
internacionais.

A internacionalizacdo do dolar foi fator importante, fazendo com que todas as
economias mundiais dependessem desta moeda para realizar o comércio com
demais paises. A questado, no inicio do funcionamento do sistema, era como fazer
com que os dolares fossem disponibilizados para as demais nagdes, uma vez que a
opcao de importagao de bens por parte dos EUA nao existia. Os paises europeus
demandavam todos os bens de capital e de consumo que se disponibilizavam, e nao
tinham capacidade de exportar para os Estados Unidos.

Os mecanismos criados para isso foram diversos. Em primeiro lugar surge o
Banco Mundial (oficialmente denominado BIRD). Este banco servia de intermediario
financeiro entre o capital disponivel nos EUA e em parte na Gra-Bretanha para fazer
empréstimos aos paises em reconstrugcdo. O levantamento de capital era feito
através de venda de titulos nos mercados financeiros desenvolvidos (a City e Wall
Street), e necessario pois 0s investidores ndo estavam dispostos a emprestarem
capital diretamente, preferindo a seguranga dos créditos garantidos pelos governos
que o Banco Mundial oferecia. A exportacao de recursos através do Banco se
mostrou insuficiente.

O seguinte mecanismo foi o Plano Marshall de auxilio norte-americano ao
desenvolvimento dos paises europeus, e logo em seguida, o fluxo de capitais se deu
tambem através dos gastos com as guerras (e.g. a guerra do Vietna em 1956).

Um quarto mecanismo, e mais importante para o presente trabalho, foi a
internacionalizagdo das firmas norte-americanas, que tomando “carona” com os
investimentos do Banco Mundial e do Plano Marshall, passaram a se estabelecer em

outros continentes. Simultaneamente ao estabelecimento das empresas, os bancos
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privados também comecgaram a ter maior atuagéo fora de seu pais de origem, e um
movimento de dolares mantidos no exterior, fora da protecao do Federal Reserve e
das regulamentac¢des foi tomando forma, no que veio a serem os chamados
‘euroddlares” (WACHTEL, 1986).

3.7 Conclusao

Ao fim das negociagbes, o sistema criado em Bretton Woods consolidou a
preeminéncia econdmica estadunidense, através da internacionalizagdo do délar e
da transferéncia do polo financeiro para Nova York. As regras arquitetadas refletiram
muito mais os objetivos norte-americanos do das demais nagbes. A reuniao de
interesses a que ficou sujeito Bretton Woods fez com que nenhuma das duas
propostas principais originais fosse atendida em plenitude. Apesar de White ter
saido vitorioso nas discussdes durante a conferéncia de 1944, o desenvolvimento de
sua proposta nos anos anteriores havia sofrido alteracdes devido a pressao dos
interesses privados de banqueiros americanos.

O plano Keynes com a ousada proposta de uma “moeda universal” nao teve
chances de concretizacao, e o sistema veio a sofrer por isso nos anos seguintes. O
délar se tornou mais um investimento e as instituicdes financeiras foram se
alastrando ao redor do mundo e escapando das regulamentag¢des impostas.

O préximo capitulo deste trabalho demonstra as falhas do sistema criado em
Bretton Woods, os desafios enfrentados e a maneira como as regras entraram em
colapso, dando espago a uma economia monetaria internacional quase sem regras.
Os capitais financeiros privados foram impulsionados pela indisponibilidade de
recursos para paises em necessidade de empréstimos. As proprias regras criadas
criaram a estabilidade necessaria para a expansao do credito e tomada de risco dos
investidores, bem como limitou a quantidade de recursos que financiariam os
déficits, fazendo com que os paises em reconstrucao, e posteriormente os em

desenvolvimento, sujeitassem-se ao crédito privado.



4. DO COLAPSO AO ATUAL NAO-SISTEMA MONETARIO

Diversos foram os problemas enfrentados pelo sistema criado de Bretton
Woods durante os anos em que a paridade délar-ouro foi mantida. Alguns problemas
eram inerentes as instituicdes e as regras, que talvez no momento das discussoes
fossem vistos apenas por alguns pensadores admiraveis, mas que ficam claras ao
observar-se a distancia de quase 70 anos.

Da mesma forma houve problemas conjunturais que fugiram até mesmo das
previsbes mais apuradas. Algumas inovac¢des e desenvolvimentos dos mercados,
bem como as transformac¢des da economia, fizeram (e ainda fazem) com que um
sistema rigido de regras se torne obsoleto e incompativel com o cenéario real.

As instituicoes criadas entao foram, com o tempo, transformando-se e
tomando formas muito distintas daquilo que seus criadores esperavam inicialmente.
O FMI e o Banco Mundial estao em funcionamento até hoje, porém perderam (ou
mesmo nunca tiveram) a importancia no cenario econédmico mundial desejada pelos
arquitetos de Bretton Woods (BORDO, 1993).

O processo que levou ao fim deste sistema foi gradual, tanto cronoldgica
quanto geograficamente. Houve crises de liquidez mundial, da confianga na moeda
internacional, ataques especulativos sobre as moedas e pressodes restritivas sobre o
comércio para o ajustamento das balancas externas. O conflito entre politica
domeéstica e internacional foi um obstaculo para a poténcia dominante, a cooperagao
entre as nagdes nao resistiu as pressoes internas e o processo de liberalizacao
financeira foi gradativamente conquistando espa¢o e dominando o campo das
finangas internacionais.

O fim de um conjunto de regras sistematicas para o funcionamento do
sistema monetario mundial deu luz a um espetaculo de crises e instabilidades em
todos os continentes. Junto ao desenvolvimento da tecnologia e a concomitante
interdependéncia dos mercados, os efeitos das crises monetarias se tornam
mundiais com mais rapidez, uma vez que 0 comércio ja nao e o principal canal de
transmissdo, sendo os fluxos de capitais financeiros.

E valido observar, no entanto, que o sistema de Bretton Woods deixou um
legado na ordem econdémica internacional que permanece até os dias de hoje.
Exemplos deste legado € o sistema de convertibilidade de moedas que apoia o

comércio com o délar como padrao, aliado a barreiras comerciais pequenas. Neste
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sentido, os acordos da conferéncia de 1944 ainda estdo vivos. O colapso do
sistema, portanto, refere-se ao fim das taxas de cambio fixas com a atuacao do FMI
como regulador (DORNBUSCH, em EICHENGREEN, 1993).

Esta terceira segao do trabalho tem como objetivo demonstrar os problemas
enfrentados e as debilidades do sistema, bem como as mutagdes conjunturais que
culminaram no colapso do sistema. Por fim, trata-se de demonstrar como o colapso
deixou o cenario financeiro internacional carente de um sistema (no sentido de
regras de funcionamento) que perdura até a atualidade, e como ficou o
funcionamento dos fluxos de capitais internacionais.

A apresentacao dos assuntos nao segue a ordem cronologica dos fatos, mas,
ao invés disso, segrega por diferentes temas a fim de manter a linha de raciocinio

mais clara.

4.1 Os trés problemas fundamentais

Segundo Michael Bordo (BORDO, 1993), o sistema de Bretton Woods teve
que enfrentar trés problemas principais, que estao intimamente correlacionados. O
problema do ajustamento das contas externas, a liquidez mundial e a confianga.
Estes problemas surgiram devido ao fato de que o sistema criado encorajava 0s
paises a seguirem politicas domésticas de estabilizacdo independentes enquanto se
mantinha a conversibilidade do padrao-ouro.

O primeiro problema descrito € consequéncia da falta de um mecanismo
eficiente para ajuste entre contas deficitarias e superavitarias, como havia, por
exemplo, no antigo padrao-ouro. Com a rigidez das taxas de cambio, politicas
expansionistas na época levaram a uma deterioragao da balanga comercial externa,
uma reducao das reservas internacionais e consequentemente especulagéo contra o
valor da moeda nacional. O método utilizado para suprir a necessidade de capital
decorrente deste déficit era a captacdo de recursos junto ao Fundo, porém estes
eram limitados e varias vezes se mostraram insuficientes (BORDO, 1993 p. 50).

O segundo problema diz respeito a liquidez do sistema global. Segundo
Howard Wachtel, a demanda por liquidez surge com a necessidade normal do
crescimento do comércio internacional, e deve ser atendida com o fornecimento da

moeda internacional (i.e. o délar) por parte do pais emissor (i.e. os EUA). Nao deve
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haver excesso de liquidez, pois levaria a uma instabilidade inflacionaria, nem
insuficiéncia, pois retardaria o crescimento econémico (WACHTEL, 1986 p. 47).

Para atingir este equilibrio de liquidez, o pais emissor da moeda internacional
deve controlar os niveis mundiais de sua moeda, mantendo seu valor estavel e
apresentando baixos niveis de inflagao.

Ha, portanto, uma necessidade mundial por dolares para manter o
crescimento do comércio, porém estes doélares devem ser fornecidos através de
déficits na balanga financeira dos EUA. Durante a década de 1950, a saida se deu
por meio de investimentos externos, empréstimos ao exterior e gastos militares, ao
passo que eram compensados com o superavit comercial. Este ultimo, no entanto,
foi diminuindo a medida que a Europa e o Japao se desenvolviam e ganhavam
espaco no comércio internacional. Para garantir o valor do délar, os Estados Unidos
tiveram que recorrer a venda de ouro, o que ja esta relacionado ao terceiro problema
(DATHEIN, 2005 p. 55).

O problema da confiangca emerge quando os paises percebem que a divida
norte-americana aumenta enquanto suas reservas de ouro se mantém estaveis.
Este problema fez com que houvesse ataques especulativos contra o dolar na

década de 1960 através de corridas ao ouro com venda dos délares. Este ataque

especulativo, bem como outros contra outras moedas sao descritos nas proximas

partes deste trabalho.

4.2 A cooperacao entre nagoes unidas

Um fundamento delicado, que passa quase que despercebido nas criticas a
arquitetura do sistema, & a base de cooperagao entre as nac¢des, necessaria para a
sobrevivéncia do proprio sistema.

Esta cooperacao € fundamental para a manutengao da estabilidade uma vez
que os acordos devem ser seguidos multilateralmente para terem efeito. Como
White e Keynes defendiam na questdo da cooperagao dos controles de capitais, por
exemplo.

A historia demonstra, no entanto, que a cooperagao internacional é fragil,
especialmente quando disputa com o nacionalismo e o atendimento de objetivos

internos.



Um exemplo de como o auxilio mutuo entre paises se fez necessario para
garantir uma “sobrevida” ao sistema foi a criacdo do “Gold Pool’, como tentativa de

evitar a corrida ao ouro contra o délar norte-americano (EICHENGREEN, 2008).

4.3 Ataques especulativos

As crises do sistema nao tardaram a se apresentar: em outubro de 1960, o
mercado privado de ouro em Londres viu o prego do ouro sair de $32 20 (preco
oficial de compra do tesouro americano) para $40,00. Levado por movimentos
especulativos que antecipavam uma possivel desvalorizagao do délar, com a eleigao
presidencial dos USA elegendo Kennedy, democratico, com o lema de “acelerar o
crescimento norte-americano”. Isto era entendido como adogado de politicas
expansionistas e inflacionarias que levariam a desvalorizagdo do délar em relagao
ao ouro.

Isto levou os EUA e outras autoridades monetarias do G10 a criarem o
London Pool, para fornecer reservas de ouro ao mercado inglés e estabilizar o
preco. Estas autoridades acordaram em operar no mercado a fim de manter o prego
em $35,00. Isto foi bem sucedido durante seis anos, porém causou uma queda de
reservas dos EUA (os outros paises recuperaram as suas reservas convertendo
titulos dos EUA em ouro).

Em maio de 1968 o sistema voltou a apresentar sinais de instabilidade, desta
vez na Francga, onde o governo respondeu as manifestagbées e greves nacionais com
politcas monetarias expansionistas. Estas politicas também incentivaram
movimentos especulativos da possivel desvalorizacao do franco, combatida ao custo
das reservas internacionais deste pais (BORDO, 1993).

A gueda nas reservas por sua vez tem o efeito negativo de impulsionar ainda
mais a especulagao contra a moeda nacional, criando uma pressao sobre o banco
central que sé foi controlada com um pacote de auxilio monetario dos EUA e a
adogdo de controles mais rigidos sobre a movimentacao dos capitais (SOLOMON,
1976) e, no final deste ano, a aplicagao de politicas monetarias mais restritivas.

A Franca resistiu a pressao para desvalorizacao, porém os capitais que
escapavam do pais fluiram para a Alemanha, pais que na época apresentava juros
mais altos, niveis rapidos de expansao e baixas taxas de inflagao. Esta entrada de

capitais gerava pressdo da mesma natureza especulativa para a valorizagdo da



moeda alema. A resposta do governo alemao também foi, entre outras medidas, a
restricao a mobilidade dos capitais estrangeiros, porem os movimentos persistiram
até setembro de 1969, quando a o marco foi valorizado em 9,3% (SOLOMON, 1976
e BORDO, 1993).

Em 1971, os movimentos especulativos internacionais em conjunto com a
inflacao norte-americana e a apresentacao de déficit em sua balanga de
pagamentos trouxeram a tona a eventual necessidade do fim da convertibilidade do
doélar em ouro. As reservas estadunidenses reduziam enquanto suas obrigacdes
com o resto do mundo aumentavam. A falta de restricdo as transagdes financeiras
privadas internacionais permitiu movimentos de especulagao privada contra o poder
do dolar. A Inglaterra e Franga neste mesmo periodo decidiram converter seus
saldos de dolares em ouro, de maneira que o Federal Reserve nao poderia suportar
(EICHENGREEN, 1993).

Em 15 de agosto de 1971, o entdo presidente dos EUA Richard Nixon
anunciou o fim da convertibilidade do délar em ouro, em resposta a “corrida ao
ouro”. Em seu discurso e rede de TV nacional, o presidente Nixon defendeu os
interesses da populacdo americana e dos reais geradores de riqueza da economia,
acusando os especuladores dos mercados financeiros de prejudicarem o sistema

monetario internacional.

4 4 O Euromercado

Pode-se entender por euromercado o mercado financeiro de moedas
nacionais (ndo necessariamente doélares) que se encontram em poder de n&o
residentes do pais emissor (ndo necessariamente se encontram na Europa). A
criacdo e desenvolvimento deste mercado foram cruciais para a expanséo
internacional dos mercados financeiros privados, e permitiu uma ampla capacidade
de manobra para os capitais. A moeda, quando fora da jurisdigdo da instituigao
reguladora do seu pais de origem (i.e. fazendo parte do euromercado) €
denominada euroddlar.

Este mercado tem origem na década de 1950, quando, em resposta a
decisdo dos Estados Unidos de congelar os recursos depositados em contas
americanas, os chineses transferiram os seus saldos em délares para o banco russo

Banque Comemerciale pour 'Europe du Nord, sediado em Paris. Em seguida,
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russos tambem transferiram muitos dos seus dolares em posse dos bancos
americanos para o Moscow Norodny Bank, também de propriedade russa, sediado
em Londres (WACHTEL, 1986).

Desta forma, enquanto o sistema de Bretton Woods funcionava
tranquilamente, os russos, de maneira sigilosa, ja mantinham saldos em dolares fora
do alcance dos controles norte-americanos, livres de quase toda regulamentacéo
sobre reservas que se aplicavam aos bancos sob a jurisdicdo do Federal Reserve.

Por algum tempo este mercado manteve-se quase secreto, sem muita
atengdo dos agentes, porém os investidores institucionais e bancos logo virdo no
euromercado uma o6tima maneira de escapar da regulamentacdo que era aplicada
devido ao novo sistema monetario mundial.

Este mercado foi evoluindo e os eurodolares ganharam importancia no
cenario financeiro. Em 1957 foi realizada a primeira emissdo de titulos de divida,
comprados e pagos em eurodolares, por parte da petroleira belga Petrofina. A partir
de entdo, se desenvolveu o mercado de eurotitulos, instrumentos financeiros que
chamaram muito interesse do setor privado (WACHTEL, 1986).

Em meados da década de 60, o euromercado foi impulsionado por um
excesso de dolares em algumas regides que, gradativamente, apresentavam um
acumulo de capitais (i.e. lucros nao repatriados de transnacionais) que buscavam
valorizar-se na forma financeira, pois enfrentavam dificuldades na forma de
producao. Estes lucros eram depositados no setor off-shore, nas pragas de Londres
(CHESNAIS, 1998).

E importante notar que o desenvolvimento deste mercado, apesar de
favorecer principalmente o setor privado bancario, também foi muito util para os EUA
e a Inglaterra, que tiveram um papel decisivo ao apoiarem, cada um de sua maneira,
a evolugao dos euroddlares.

Ao Banco da Inglaterra, o estabelecimento deste euromercado em Londres
era favoravel, pois permitia que a politica monetaria domeéstica fosse perseguida
(com todas as restricoes sobre os fluxos de capitais necessarias para seu
funcionamento) sem forgar o deslocamento das atividades financeiras globais para
fora de Londres. Ou seja, permitia o controle sobre mobilidade de capitais, enquanto
o euromercado garantia a liberdade financeira desejada pelos bancos e investidores.

Aos EUA, por sua vez, era interessante apoiar este mercado para incentivar

os investidores a reterem reservas em délar, ao invés de converté-las em ouro. Em
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meio a uma crise de confianga e corridas ao ouro, isto era de suma importancia
(HELLEINER, 1994).

Em um segundo momento as finangas internacionais, através do
euromercado, tomaram novas dimensdes ao financiarem também as dividas

externas. Dominique Plihon expde esta evolucdo de maneira clara:

‘Existe uma ltigac&o direta entre o crescimento em potencial das financas
globalizadas e liberalizadas e o aumento dos déficits publicos [...] a partir
dos anos 80. [...] os Tesouros publicos nacionais nao podiam mais contar
exclusivamente com os investidores nacionais [nem com as instituicdes
supranacionais] para que adquirissem titulos publicos [...] Era necessario
apelar aos investidores internacionais” (PLIHON, 1998 p.108).

4.5 Concluséo

A liberalizacao financeira teve nao sé o apoio dos paises industrializados ou
dos bancos privados, mas também das nac¢des que precisavam financiar seus
déficits e nao dispunham de fontes para isso, restando-lhes apenas o setor
financeiro internacional privado para tanto, consequéncia do préprio sistema criado.

Entre 1974 e 1982, o excesso de ddblares dos paises da OPEP encontrou os
meios para financiar a divida dos paises em desenvolvimento, na chamada
reciclagem dos petrodélares. Com a crise da divida dos paises em desenvolvimento,
os capitais voltam a financiar a divida dos EUA.

Na década de 1980 foi se moldando e estruturando a globalizacao financeira,
que toma forma e consolida-se nos anos 90. O sistema financeiro internacional
torna-se um mercado unico de dinheiro, titulos, moedas, acdes, opgodes, derivativos,
contratos entre outros. Este mercado uUnico ndo tem uma localidade fisica fixa,
gragas as novas tecnologias de informagao que conectam as pragas do mundo todo,
e consequentemente funciona 24 horas por dia.

O que foi visto nesta epoca foi a mutagdo do sistema financeiro privado,
contornando todas as regras que the haviam sido impostas. O proprio sistema gerou
a necessidade dos governos recorrerem ao setor privado e o engrandecerem ao

ponto que estao hoje.

“Esta transformacdo profunda do sistema financeiro internacional foi a
consequéncia da liberalizagdo financeira decidida pelos paises
industrializados no decorrer dos anos 80. Todas as formas de controle
administrativo das taxas de juros, do credito e dos movimentos de capitais
foram progressivamente abolidas.” (CHESNAIS, 1998 p. 111).
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5. CONCLUSAO

Desde o fim dos acordos de Bretton Woods entre 1971 e 1973, o mundo se

encontra em um estado de, segundo Howard Wachtel:

“flutuacdes cambiais e de um sistema bancario privado de dimensées
internacionais com um grau de poder e influéncia sem precedentes. Uma
ordem mundial substancialmente sem lei, responsavel [...] por
instabilidades, [...] elevadas taxas de juros, inflacdo e faléncias bancarias.”
(citado por SAUL, 1991 p.23).

A internacionalizagao dos bancos privados teve um papel extraordinario na
criagao de um sistema volatil e instavel. A expansao do crédito para os paises
subdesenvolvidos como forma de reciclagem dos excedentes de dolares nos
mercados gerou o processo ciclico descrito por Minsky, e desde entdo o sistema
monetario mundial vem passando constantemente por crises financeiras. Segundo

Belluzzo:

“O circuito financeiro internacionalizado e operado pelos grandes bancos
comerciais, a margem de qualquer regulamentagdo ou supervisdo dos
bancos centrais acentuou scbremaneira a tendéncia a super expansao dos
empréstimos e o progressivo rebaixamento da qualidade do crédito
concedido.” (BELLUZZO, 1994 p.15).

O liberalismo financeiro que pregava o laissez-faire dos movimentos de
capitais trouxe o sistema a uma inevitavel desestabilizagdo. Um dos grandes criticos
a este movimento e brilhante pensador econdmico do seéculo, J. M. Keynes, fez o

licido comentario em sua obra “The Economic Consequences of Peace”.

“Imaginar que exista algum mecanismo de ajuste automatico e
funcionamento perfeito que preserve o equilibrio, bastando para isso que
confiemos nas praticas do laissez-faire € uma fantasia doutrinaria que
desconsidera as licbes da experiéncia histérica sem apoio em uma teoria
solida." (KEYNES, 1919).

Todas as medidas de regulamentagdo da atividade especulativa financeira
eventualmente sao contornadas pelos desenvolvimentos e inovag¢des do mercado.
Mesmo as taxas e imposicdes governamentais cooperativas sao ineficientes frente a
forca do capital privado, que encontra sua maneira de expandir e conquistar as

finangas.
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Remendos do sistema nao sao eficientes, apenas garantem estabilidade
entre uma crise e outra, de forma que o sistema monetario internacional precisa de
uma linguagem mais forte sobre a limitagao da autoridade do capital privado sobre
toda a economia mundial. A auséncia de normas ou um sistema arquitetado e
planejado somente favorece aos que lucram com a movimentacdo especulativa. E
possivel estipular regras que trouxessem os beneficios ao comércio sem colocar as
finangas em primeiro lugar.

A proposta de Keynes exposta em Bretton Woods, através da criagdo de um
Banco Central Mundial responsavel por tratar de todas as transacdes entre paises
traria uma estabilidade duradoura ao sistema por dois motivos claros.

Em primeiro lugar, a adocao de uma moeda supranacional com oferta
ilimitada, porem regulamentada, solucionaria diversos dos problemas descritos na
secao anterior. Secundariamente, as compensagdes entre saldos excedentes dos
paises superavitarios com as necessidades de financiamento dos deficitarios
inibiiam a necessidade de financiamento privado por parte das empresas e
governos, e acabariam com a oportunidade de lucro dos bancos que acumulavam
reservas internacionais.

Ha, todavia, aqueles que contestam a efetividade do controle de capitais para
com a estabilizacao da economia. O porqué que se permitiu a mobilidade entao é

uma questao sobre a qual Belluzzo afirma:

“A controvérsia sobre a efetividade dos controles de capitais, tdo acerba
quanto monoétona, termina indefectivelmente com a vitéria da turma da
bufunfa, aqueles que se refestelam na arbitragem com o diferencial de juros
entre os paises e engordam seus cabedais sob o patrocinio capitais
volateis.” (BELLUZZO, em entrevista a Carta Capital em 04/09/2013).

Tanto a histéria quanto a teoria deixam claro que o “laissez-faire” nos
mercados financeiros volateis é prejudicial ao sistema, e a este se deve dar a devida
atencdo quando o objetivo € garantir a prosperidade econdmica mundial. A visdo de
que os fluxos de capitais sdo a engrenagem de crescimento é valida pois a produgéo
necessita de capital para existir, porém a nao regulamentag¢do destes fluxos traz
instabilidade. Estes fluxos puramente financeiros sao instaveis por natureza, e neles

nao se pode depender para garantir o crescimento ordenado das nagdes.



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

BAER, Monica. A internacionalizagao financeira no Brasil. Petropolis, RJ: Vozes,
1986.

BELLUZZO, Luiz G. de M. O declinio de Bretton Woods e a emergéncia dos
mercados “globalizados”. Economia e Sociedade. N. 4, junho, 1995.

BELLUZZO, Luiz G. de M. O controle de capitais. Carta Capital. Disponivel em
<http://www.cartacapital.com.br/revista/764/0-controle-de-capitais-2596.html> Acesso em:
04/09/2013

BORDO, Michael, EICHENGREEN, Barry J. A retrospective on the Bretton
Woods system : lessons for international monetary reform. Chicago: Univ. of
Chicago Press, 1993.

CARVALHO, Fernando C. de. Bretton woods aos 60 anos. Novos Estudos Cebrap,
Sao Paulo, n.70, p.51-63, nov.2004.

CARVALHO, J. C. Bretton Woods, Keynes e a utopia da cooperagao. Valor
Econbmico. Disponivel em: <http://www.valor.com.br/cultura/2957970/bretton-
woods-keynes-e-utopia-da-cooperacao> Acesso em: 04/09/2013

CHENSAIS, Frangois. A mundializagao financeira: génese, custo e riscos. Sao
Paulo. Xama. 1998.

CONINX, Raymond G. F. Foreign exchange today. Rev. ed. New York: Halsted: J.
Wiley, 1980.

DATHEIN, Ricardo. Sistema monetario internacional e globalizagdo financeira
nos sessenta anos de Bretton Woods. Revista Economia Politica, Rio de Janeiro,
n.16, p.51-73, jun.2005.

EICHENGREEN, Barry J. Capital flows and crises. Cambridge, MA; London: MIT
Press, 2004.

Globalizing capital: a history of the international
monetary system. 2nd ed. Princeton, N.J: Princeton University Press, c2008

FRIEDEN, Jeffry A. Capitalismo global: histdéria econémica e politica do século XX.
Rio de Janeiro: J. Zahar, 2008

HELLEINER, Eric. States and the Re-emergence of Global Finance. lthaca:
Cornell University Press. 1994.

KALDOR, Nicholas. Welfare Propositions in Economics and Interpersonal
Comparisons of Utility. Economic Journal (The Economic Journal, Vol. 49, No.
195), 1939.



44

KEYNES, John Maynard. A teoria geral do emprego, do juro e da moeda. Sio
Paulo: Nova Cultural, c1996.

MIKESELL, Raymond F. The Bretton Woods debates: A memoir. Essays in
International Finance. Princeton, NJ. n.192, March 1994

MINSKY, Hyman P. Stabilizing an Unstable Economy. New Haven and London:
Yale Univesity Press, 1986.

MOFFIT, M. O dinheiro do mundo: de Bretton Woods a beira da insolvéncia. Rio de
Janeiro: Paz e Terra, 1984.

OLIVEIRA, Giuliano C; MAIA, Geraldo; MARIANO, Jefferson. O sistema de Bretton
Woods e a dinamica do sistema monetario contemporaneo. Pesquisa e Debate,
Sao Paulo, volume 19, numero 2, p. 195-219, 2008.

PLIHON, Dominique. Desequilibrios mundiais e instabilidade financeira: a
responsabilidade das politicas liberais. Um ponto de vista Keynesiano. In:
CHENSAIS, Frangois. A mundializagao financeira: génese, custo e riscos. Sao
Paulo. Xama. p.97-139, 1998.

SAUL, Nestor. Euromercados. Porto Alegre: Ortiz, 1991.
SICSU, Joao, FILHO, F. Ferrari, AMADO, A. Moreira. Cambio e controle de
capitais: avaliando a eficiéncia de modelos macroecondmicos. Rio de Janeiro:

Elsevier, 2006

SZMRECSANYI, Tamas. John Maynard Keynes: Economia. Sdo Paulo. Atica,
1978.

TRIFFIN, Robert. O sistema monetario internacional: ontem, hoje e amanha. Rio
de Janeiro: Expressao e Cultura, c1968.

WACHTEL, Howard M. Os mandarins do dinheiro: as origens da nova ordem
econdémica supra-nacional. Rio de Janeiro: Nova Fronteira, 1988.



