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A instabilidade monetaria e financeira tem constituido um dos tépicos mais
polémicos da economia internacional. A volatilidade nas taxas de cambio, o incon-
trolavel fluxo de capitais, as dividas externas e as elevadas taxas reais de juros sao
alguns dos aspectos perversos da crise do dinheiro universal e do sistema financei-
ro internacional.

Este artigo apresenta uma breve histria do sistema financeiro internacional,
a partir do Acordo de Bretton Woods de 1944. Argumenta que a convertibilidade
entre as moedas com o padrdo dolar-ouro, -prevista em Bretton Woods, existiu
somente durante o curto periodo de 1958 ¢ 1960.

O Acordo de Bretton Woods refletia a hegemonia dos Estados Unidos no p6s-
-guerra. Oficialmente, no papel de reserva internacional, o délar foi vinculado a
mercadoria que historicamente tem representado o dinheiro universal — o ouro. As
demais moedas deveriam se alinhar ao délar, tornando-se convertiveis a taxas de
cambio relativamente fixas. Mas, na realidade, do dollar shortage a crise do délar,
Bretton Woods foi sempre uma miragem.

De 1944 até o inicio dos anos 50, a escassez de dolares manifestava-se em
superdvits nas contas-correntes norte-americanas e na demanda internacional de
doélares para a constitui¢ao de reservas. O quadro do pds-guerra, evidentemente,
sequer comportava a livre convertibilidade das moedas dos principais paises indus-
trializados. A convertibilidade das moedas foi alcancada somente em 1958 mas, a
partir de 1960, o ddlar jd deixava de ser de facto convertivel em ouro. A crise do
délar, resultado do fluxo de capitais dos Estados Unidos para o resto do mundo,
agravou-se depois de 1971 com a inconvertibilidade declarada do délar e os déficits
em contas-correntes € na balanga comercial norte-americana.

O desdobramento mais significativo da crise do ddlar foi certamente o desen-
volvimento do mercado de euromoedas. Na década de 70, o sistema financeiro foi
afetado pela excessiva expansdo da liquidez internacional, taxas reais de juros
negativas, inflaciao, desvalorizacio do doélar e dois choques de petréleo. Em 1979,
Volcker decretou a “nova supremacia” do dolar e, no inicio dos anos 80, os Estados
Unidos enfrentaram a sua maior crise econéomica do pds-guerra. Elevadas taxas
reais de juros e a forte queda nos precos das commodities adicionalmente detona-
ram as crises das dividas externas.

Presentemente, entre o “padrao-ouro” histérico e os projetos de uma moeda
artificial, a economia internacional convive concretamente com um sistema mone-
tario oligopolar.

DA RECONSTRUCAO DO POS-GUERRA A CRISE DO DOLAR (1945-60)

A supremacia econémica dos Estados Unidos no pos-guerra garantia um su-
perdvit estrutural na sua balanca comercial e mesmo em contas-correntes, a des-
peito dos gastos militares e da reconstru¢io das economias destruidas pela guerra
(Plano Marshall). Como Triffin salientou “nosso [dos Estados Unidos] superavit de
US$ 11,6 bilhées em mercadorias e servicos em 1947, sozinho, era aproximada-
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mente igual ao total de reservas em ouro e délares dos demais paises no final do
mesmo ano (US$ 12,2 bilhdes)”.!

“...em vez de acumular superdvits na forma de reservas em ouro, nds
financiamos macigamente os demais paises através de doagdes e emprés-
timos governamentais. Os principais motivos para tal medida eram cer-
tamente mais politicos que econémicos ...”2

Algumas defini¢oes se fazem necessarias. O balanco em contas-correntes € igual
ao movimento de capitais e a variagio nas reservas (CC = K + vR). Isso significa,
em primeira instancia, que o superavit norte-americano em comércio, servigos, des-
pesas militares e transferéncias tinha que ser contrabalancado por um fluxo de
capitais dos Estados Unidos para o resto do mundo.

Além disso, conforme o Acordo de Bretton Woods, a moeda norte-americana
tornara-se a moeda universal e a liquidez internacional ficara vinculada ao délar.
Nos primeiros anos do pds-guerra, os demais paises desenvolvidos e suas respecti-
vas moedas enfrentavam alta instabilidade. E, mantendo a moeda norte-americana
como reserva internacional, os demais paises, na pratica, acabavam por fornecer
crédito para os Estados Unidos (as reservas internacionais em dolares sao passivos
dos Estados Unidos).

Dadas as circunstancias historicas e institucionais do pds-guerra, o fluxo de
capitais norte-americanos (K) tinha que ser suficiente para cobrir tanto o superdvit
em contas-correntes (CC), quanto a demanda internacional por délares (- vR, o
acréscimo das reservas internacionais em ddlares corresponde ao acréscimo das
reservas americanas).

A compreensao acurada dos conceitos de balanco de pagamentos é essencial
para uma analise rigorosa do sistema monetario e financeiro internacional. Qual-
quer discrepancia entre conta de capitais e contas-correntes esta relacionada com
a variagdo nas reservas. As reservas de um pais, por sua vez, tém componentes
ativos e passivos. Os ativos sdo formados por ouro, moedas estrangeiras, DES
(direitos especiais de saque, um “coquetel” de moedas fortes) e reservas no FMI. Os
passivos sao constituidos pela moeda e outros ativos financeiros do pais em questao
mantidos pelas agéncias internacionais e pelos bancos centrais e governos de outros
paises.

As reservas ativas em moedas estrangeiras podem ser (e usualmente, em sua
maior parte, o sdo) passivos de bancos privados de outros paises. As reservas ativas
sa0 reservas internacionais das autoridades monetdrias. As reservas passivas de um
determinado pais sdo ativos que as autoridades monetarias de outros paises man-
tém contra os agentes governamentais e privados do pais em questdo. S3o reservas

IR. Triffin. The World Money Maze, Yale University Press, 1966, p. 26 (nota de rodapé n. 10).
21d. ibid., p. 25-6.
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passivas porque sio ativos de autoridades monetarias estrangeiras, € nio porque
sdo passivos da autoridade monetdria do pais.?

O Acordo de Bretton Woods de 1944 nao sobreviveu a histéria. O ddlar, no
poOs-guerra, era realmente convertivel em ouro, mas, até 1958, os demais paises
desenvolvidos nao efetivaram a prevista convertibilidade de suas moedas.

Com a reconstrucao do pOs-guerra e as altas taxas de crescimento das econo-
mias europeia e japonesa, a acumulacdo de capital em escala internacional acabou
por atrair capitais norte-americanos. Em 1958, quando os paises desenvolvidos se
tornaram adequadamente estruturados para assumir a convertibilidade de suas
moedas, surgiram dois problemas. Primeiro, a convertibilidade das moedas passou
a limitar o papel exclusivo do délar como moeda de reserva internacional. Qual-
quer uma das moedas convertiveis poderia ser utilizada como reserva. Segundo, a
convertibilidade tornou mais atrativas para os capitais norte-americanos as vigo-
rosas economias dos demais paises industrializados.

Iniciou-se uma tendéncia para a saida de capitais dos Estados Unidos e uma
retracdo do dolar em seu papel de reserva internacional. A tendéncia pode ser pen-
sada como um fluxo excessivo de capital em comparagdo com o superdvit ameri-
cano em contas-correntes e com a demanda internacional por reservas em délares
— o limite definitivo do periodo de short dollars. . . e 0 comeco da crise do dolar.

A partir de 1958, com taxas de cimbio estaveis e moedas convertiveis de acor-
do com a prescri¢ao de Bretton Woods, os bancos centrais dos paises desenvolvidos
encontraram-se inicialmente compelidos a absorver, como reservas, o excesso de
capitais norte-americanos em relacido ao superdvit em contas correntes dos Estados
Unidos.

Esta situagio trouxe a tona o que foi chamado de “Triffin Dilemma”. Epstein
resume o dilema da seguinte forma: “O economista de Yale, Robert Triffin, identi-
ficou a debilidade fundamental do sistema monetario baseado no délar — na ver-
dade, de qualquer sistema monetario internacional baseado numa moeda nacional:
os Estados Unidos tinham que incorrer em déficits no balan¢o de pagamentos para
prover a liquidez internacional. Mas, quanto maior e mais prolongado o déficit
americano, menor confianga os outros teriam de que Washington continuaria a
converter dolares em ouro a uma taxa fixa. Como resultado, terifamos eventual-
mente panicos no sistema monetario”.*

Entretanto, depois de 1958, o problema ndo era a necessidade de liquidez in-
ternacional, nem a necessidade de déficits norte-americanos. Ao contrario, o fluxo
de capitais norte-americanos, atraidos pelas altas taxas de crescimento dos demais
paises desenvolvidos, estava sendo responsavel por indesejaveis déficits no balanco
de pagamentos dos Estados Unidos. E estes déficits tinham que ser incorporados
como também indesejaveis reservas em doélares pelos bancos centrais estrangeiros.

3 Triffin, em seus comentarios, destacou a relevancia desta questdo aparentemente semantica, mas de
suma importancia para o entendimento dos fluxos financeiros internacionais.

4G. Epstein. “The Tripie Debt Crisis”, World Policy Journal, Nova York, Fall, 1985, p. 628.
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Tanto os déficits no balango de pagamentos norte-americano, quanto as reservas
em doélares eram indesejdveis.

Quando as autoridades monetarias dos paises industrializados apresentaram
a moeda norte-americana para converté-la em ouro ao preco oficial de US$ 35 a
onga, o Acordo de Bretton Woods vacilou. As reservas em ouro dos Estados Unidos
cairam de 653 milhdes de ongas, em fins de 1957, para 509 milhdes, em 1960. O
sistema, que em 1958 apenas comecava a funcionar, conforme o Acordo de Bretton
Woods de 1944, j4 estava falindo em 1960.

Segundo Triffin, “se os bancos centrais tivessem reagido ao problema do ddlar
como fizeram com a libra esterlina em 1931, teria sido em 1960, ou logo em segui-
da, que a convertibilidade do ddlar teria que ter sido suspensa. O délar sobreviveu
mais de dez anos como moeda dominante somente gracas a sua crescente incon-
vertibilidade de facto, inconvertibilidade que todos julgavam de préprio interesse
nao forgar os Estados Unidos a declararem de jure”.’

O Acordo de Bretton Woods de fato nunca foi efetivo. Nem antes, nem de-
pois de 1971, quando Nixon cancelou oficialmente a convertibilidade do délar
em ouro. Até 1958, quando o ddlar era convertivel a US$ 35 a onga, as outras
moedas nao eram convertiveis. Quando se tornaram convertiveis, os Estados
Unidos perderam mais de 20% de suas reservas em ouro é o délar teria sido de-
clarado inconvertivel, ndo fosse o arranjo que aparentemente reteve a crise do
doélar. Aparentemente, porque a crise do ddlar, latente, encontraria outras formas
de manifestacdo.

Ironicamente, Bretton Woods s6 teria sido seguido a risca se o sistema traba-
lhasse com déficits no balango de pagamentos norte-americano, exatamente iguais
a demanda de dolares para alimentar a liquidez internacional. Historicamente, o
periodo de short dollars foi seguido por um periodo de reducdo nas reservas norte-
-americanas em ouro e um abarrotamento de dolares nas reservas das autoridades
monetdrias dos demais paises.

DA CRISE DO DOLAR AO DESENVOLVIMENTO
DO MERCADO DE EUROMOEDAS (1961-70)

Os Estados Unidos apresentaram superdvits na balanca comercial e em contas-
-correntes durante toda a década de 60.° Entretanto, apesar de medidas

SR. Triffin. “International Monetary Collapse and Reconstruction”, Journal of International Economics,
v. 2, n. 4, set. 1972, p. 377; ver também R. Triffin. Our International Monetary System, Nova York,
Random House, 1968.

© A relativa deterioracio no balanco de bens de consumo estava sendo contrabalancada por superavits
em bens de produgdo. Ver E L. Block. The Origins of International Economic Disorder, Berkeley,
University of Califomia Press, 1977, cap. 6.
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governamentais,” a saida de capitais dos Estados Unidos de 1961 a 1967 sempre foi
maior que o superavit norte-americano em contas-correntes, implicando continuas
transa¢Oes compensatorias por parte das autoridades monetérias dos Estados Unidos
e demais paises desenvolvidos.

Até 1967, os bancos centrais dos paises industrializados acumularam reservas
em délares para absorver o fluxo de capitais que deixava os Estados Unidos. Os
passivos externos norte-americanos em poder das autoridades monetarias estran-
geiras, que representavam US$ 3 bilhdes no final de 1949 e US$ 11 bilhdes em 1960,
passaram a US$ 18 bilhdes em 1967.

As autoridades monetdrias norte-americanas, por sua vez, que ja haviam per-
dido 144 milhdes de ongas de ouro entre fins de 1957 e 1960, reduziram suas re-
servas em ouro de 509 milhGes de oncas em 1960 para 345 milhdes em 1967 (53%
do nivel de 1957).

Os Estados Unidos, que tinham perdido US$ 8 bilhdes em reservas entre o
final de 1957 € 1960 (US$ 5 bilhdes em ouro e US$ 3 bilhdes em passivos para
autoridades monetarias externas), perderam mais US$ 12 bilhdes de reservas entre
fins de 1960 e 1967 (US$ 6 bilhdes em ouro e US$ 7 bilhdes em passivos, menos
US$ 1 bilhdo em outros ativos). Para efeito de comparagio, basta lembrar que o
total de reservas ativas americanas em 1967 era de US$ 15 bilhoes.

Do ponto de vista do sistema monetdario e financeiro internacional, mais im-
portante que o decréscimo das reservas em ouro dos Estados Unidos e o crescimen-
to dos passivos externos oficiais norte-americanos foi o desenvolvimento do mer-
cado de euroddlares. Refletindo a crise do délar, a acumulagdo de passivos externos
norte-americanos por parte dos bancos centrais dos demais paises desenvolvidos
contribuiu para a institucionaliza¢gio do mercado de euromoedas.

A partir do final dos anos 50, os bancos norte-americanos, seguindo a trajetd-
ria do capital produtivo, emigraram para os paises industrializados. Quando os
Estados Unidos adotaram medidas para limitar o fluxo de capitais para o exterior,
o0s bancos norte-americanos desenvolveram suas atividades em outros paises.

Os bancos centrais dos paises desenvolvidos comecaram entdo a depositar no
mercado de euromoedas os délares originalmente acumulados para absorver o
déficit no balanco de pagamentos norte-americano. Os passivos externos dos Es-
tados Unidos em poder das autoridades monetarias estrangeiras estavam sendo
transferidos para os bancos privados.

Os bancos privados recebiam depdsitos dos bancos centrais e os reciclavam
no mercado de euromoedas, que trabalhava independentemente das autoridades
monetarias. Desenvolvido, o mercado de euromoedas comegou entdo a minar a
politica monetdria dos Estados Unidos e dos demais paises industrializados.

A crise do dolar nos anos 60 manifestava-se no desenvolvimento do mercado

7Ver A. Glyn, A. Hugues, A -. Lipietz, A. Singh. The Rise and Fall o/ the Golden Age: An Historical
Analysis of Post War Capitalism in the Developed Market Economies, mimeo, 1986, Part I1I (C).2, pp.
102-5.
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de euromoedas. A liquidez internacional expandiu-se e paises do Terceiro Mundo,
inclusive o Brasil, ganharam empréstimos e reservas.

O final da década de 60 foi particularmente instavel. Apos dois anos (1968-69)
em que a saida continua de capitais deu lugar a entrada de capitais externos nos
Estados Unidos (reflexo da transferéncia dos depdsitos dos bancos centrais para os
bancos privados — o mercado de euromoedas), as autoridades monetarias dos pai-
ses industrializados desativaram seus depdsitos em euroddlares. Em 1970, entdo, o
fluxo de capitais que deixou os Estados Unidos bateu o recorde de US$ 13 bilhdes.

Os bancos centrais, que vinham diminuindo suas reservas em délares norte-
-americanos, compraram US$ 8 bilhdes em passivos norte-americanos em um s6
ano (1970). Os Estados Unidos, nesse mesmo ano, tiveram de vender US$ 1 bilhdo
em ouro adquirido em 1969. O Federal Reserve também vendeu em 1969 e 1970
0s US$ 3 bilhdes em moedas estrangeiras adquiridos em 1967 e 1968.

Uma vez desenvolvido, o mercado de euromoedas ganhara poder e autonomia.
Com os fluxos financeiros especulativos e o comportamento oscilatério das auto-
ridades monetarias dos Estados Unidos e demais paises industrializados (que refle-
tiam a pressdo contra a moeda norte-americana), a instabilidade monetaria do
inicio dos anos 60 assumia a forma de crise aberta. O pronunciamento de Nixon
em 15 de agosto de 1971, que cancelou a convertibilidade do délar a taxa fixa de
US$ 35 a onga, oficializou a crise da moeda norte-americana.

No final de 1971, os passivos externos norte-americanos em poder dos bancos
e outros agentes privados somavam US$ 15 bilhoes. O passivo (bruto) do mercado
de euroddlares na mesma data ja totalizava US$ 114 bilhdes. Consequentemente,
o fluxo de capitais entre os Estados Unidos e o resto do mundo, embora represen-
tando movimentos geograficos, ja poderia dar-se in7ternamente a area do ddlar,
entre d6lares americanos e eurodolares.

De acordo com Wallich, “como os bancos mantém somente limitada posi¢ao
em moedas estrangeiras, empréstimos e dep6sitos externos de bancos nos Estados
Unidos sdo quase que exclusivamente em délares. O fluxo internacional é um fluxo
para fora e para dentro da drea geografica norte-americana, mas nao para fora e
para dentro da drea do délar. Esta drea inclui, evidentemente, o mercado do ‘euro’
délar, em qualquer continente ou ilha em que acontega aparecer. Transagdes ban-
cdrias registradas como transagdes em balancos de pagamentos, desta forma, ndo
implicam necessariamente transagdes entre moedas. Elas podem se dar inteiramen-
te dentro da area do dolar sem afetar a taxa de cdmbio do délar”.8

Mas, por outro lado, transacdes internas a um pais entre eurodolares e outras
moedas podem afetar a taxa de cimbio do délar independentemente do balanco
de pagamentos dos Estados Unidos.

8 H. Wallich. “Capital Movements — The Tail That Wags the Dog”, The International Monetary System:
Forty Years after Bretton Woods. The Federal Reserve Bank of Boston. Conference Series n. 28, 1984,
p. 182.
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O CIRCUITO FINANCEIRO INTERNACIONAL (1971-78)

Em 1971 os Estados Unidos registraram seu primeiro déficit na balanca co-
mercial do p6s-guerra. Excluindo 1973 e 1975, os Estados Unidos vém registrando
déficits comerciais até o presente. As contas-correntes apresentaram déficits em
1971-72, superavits entre 1973 e 1976 e déficits em 1977-78.

No periodo anterior a 1971, as contas-correntes norte-americanas eram supe-
ravitdrias, mas o fluxo de capitais para o Exterior excedia sempre o superavit em
contas-correntes, e os Estados Unidos perdiam reservas. Neste novo periodo, a
perda de reservas tem origem tanto nos déficits em contas correntes como no fluxo
de capitais para o exterior.

As exportagdes norte-americanas, que equivaliam a 4% do PIB em todo o pe-
riodo do pds-guerra até 1972, elevaram-se a 7% do PIB em 1974.

As importagoes, de 3% do PIB no pds-guerra, alcancaram 4% em 1968 e 8%
do PIB em 1977. O superavit de 1% do PIB transformou-se, entdo, no déficit equi-
valente.

As importagdes norte-americanas mantiveram-se sempre na faixa dos 20% do
total das importacdes dos paises industrializados. Mas as exportacdes, em percen-
tagem do total das exportagdes dos paises industrializados, foram caindo do nivel
de 25-33%, nos anos 50, para 20-25% nos anos 60 e 17-19% no periodo 1971-78.
Os Estados Unidos sustentaram sua participacdo no total das importacdes dos pai-
ses industrializados, mas ndo foram capazes de manter sua cota no total exportado.

Os déficits comerciais entre 1971-78 foram em parte contrabalan¢ados por
superavits na conta de servi¢os. A renda dos capitais norte-americanos no exterior
contribuia para a posi¢ao das contas-correntes dos Estados Unidos. O superavit na
conta de servigos era de aproximadamente US$ 15 bilhdes anuais entre 1973 e
1976, e mais de US$ 20 bilhoes por ano em 1977 e 1978, quando a balanca comer-
cial registrou déficits superiores a US$ 30 bilhoes.

A saida de capitais, incluindo erros e omissdes (fluxo de capitais sem registro),
alcangou US$ 29 bilhdes em 1971, e os Estados Unidos perderam US$ 30 bilhdes
de reservas. O déficit em contas-correntes de US$ 1 bilhdo em 1971 é insignifican-
te, se comparado ao fluxo de capitais para o exterior na ordem de US$ 29 bilhoes.

O délar tornara-se formalmente inconvertivel em 1971. As perdas de reservas
norte-americanas, consequentemente, equivaliam essencialmente ao crescimento
dos passivos externos oficiais dos Estados Unidos: US$ 25 bilhoes no final de 1970
e US$ 165 bilhdes em 1978.

As reservas ativas dos Estados Unidos em fins de 1978 registravam US$ 19
bilhoes, dos quais US$ 12 bilhdes em ouro. Contudo, as reservas em ouro sio
contabilizadas abaixo do valor de mercado. Ao preco de mercado, os US$ 12 bi-
lhoes de reservas norte-americanas em ouro eram equivalentes a US$ 62 bilhdes.

A relagdo reservas ativas/passivas, considerando-se o valor contabilizado pelo
Federal Reserve caiu de 56% no final de 1970 para 12% em 1978. Pelo valor de
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mercado do ouro, de 59% para 42%. O preco de mercado do ouro é tio proble-
mdtico quanto o valor contdbil estipulado pelo Federal Reserve. Mas ambos devem
ser considerados na andlise do sistema monetdrio internacional. O decréscimo das
reservas liquidas norte-americanas elevou o valor de mercado do ouro que acabou
contrabalangando o crescimento dos passivos externos oficiais norte-americanos
(desvalorizando o passivo em relagdo ao ouro).

O movimento de capitais dos Estados Unidos para o exterior e o consequente
crescimento dos passivos externos oficiais norte-americanos implicavam a desva-
lorizacao do délar, enquanto a iminéncia da desvaloriza¢ao do ddlar alimentava a
saida de capitais norte-americanos e a acumulagao de dolares em poder das auto-
ridades monetarias estrangeiras e assim por diante. Além disso, o mercado de eu-
romoedas estava utilizando os délares norte-americanos para desenvolver eurodo-
lares e ampliar a liquidez internacional. O total de reservas internacionais ativas
(exceto o ouro), que representavam 15% das importagdes mundiais em 1969, atin-
giu 31% em 1972.

O sistema de taxas de cAmbio flutuantes entrara definitivamente em vigor em
1973. Quando o mercado de euromoedas comegou a usar os petrodolares, a taxa
real de juros tornou-se negativa, assim permanecendo até o segundo choque do
petrdleo. Mas a desordem monetdria € anterior a crise do petroleo e talvez possa
até explica-la.

Triffin argumenta que “a explosdo dos precos do petréleo foi em parte resul-
tado de uma inflac¢do ja em curso, e nao causa da inflacao. As exportacoes e im-
portagoes mundiais, medidas em dolares, estavam crescendo a uma taxa anual de
30% no periodo de outubro de 1972 a setembro de 1973. Este crescimento nio
estava de forma alguma desvinculado do crescimento das reservas internacionais
que haviam dobrado em trés anos, resultado, no minimo, da procrastinacao ame-
ricana na negociacdo da reforma do sistema monetdrio internacional”.’?

O sistema financeiro teve papel preponderante no desdobramento da crise do
petréleo. O mercado de euromoedas sustentou a crise do petréleo ao reciclar os
petrodolares, prestando-se a financiar paises importadores de petrdleo. As reservas
internacionais em moedas estrangeiras, que somavam US$ 29 bilhdes no final de
1967 € US$ 45 bilhdes em 1970, subiram para US$ 292 bilhdes em 1978. O mer-
cado de euromoedas cresceu de US$ 110 bilhdes no final de 1970 para US$ 946
bilhoes em 1978.

O circuito financeiro internacional desenvolveu-se anteriormente a crise do
petréleo. Com taxas reais de juros negativas, o circuito financeiro, que jd tinha
atingido diversos paises do Terceiro Mundo, alimentou a divida externa desses
paises e mesmo de paises do Leste Europeu, independentemente da conta petroleo.
Um banco belga, operando em Londres, captava depésitos drabes em moeda norte-

9 R. Triffin. “Gold and The Dollar Crisis: Yesterday and Tomorrow”, Essays in International Finance,
n, 132, dez. 1978, p. 10.
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-americana, que eram emprestados no mercado de euromoedas a paises latino-
-americanos, que aumentavam suas reservas em eurododlares, que eram reciclados
nas Bahamas ...

A “NOVA SUPREMACIA” E A RECORRENTE CRISE DO DOLAR (1979-)

O aspecto mais importante do sistema financeiro internacional é certamente
sua recorrente crise monetaria. A elevada taxa real de juros e as crises das dividas
foram derivadas da crise do délar, e o problema monetdrio encontra-se ainda na
base da questdo financeira.

Na década de 60, a crise do ddlar evidenciava-se na perda de ouro por parte
das autoridades monetarias americanas, na acumulagio de indesejdveis dolares em
reserva de autoridades monetdrias estrangeiras e no desenvolvimento do mercado
de euromoedas. Depois de 1971 e 1973 (com as taxas de cambio flutuantes), o
sistema monetdario internacional caracterizou-se por extrema volatilidade.

Grosso modo, o délar desvalorizou-se durante toda a década de 70 (excecdo
feita a 1975), valorizou-se entre 1980 e fevereiro de 1985 e desvalorizou-se entre
1985 e 1987, atingindo um nivel inferior a 1980. No final de 1979, o DES (Direitos
Especiais de Saques), cotado em dolares, valia 32% mais que em 1971. De 1979 a
1984, o ddlar valorizou-se 34%, em relacio ao DES, e, entre o final de 1984 e 87,
o DES elevou-se 45%.

Mas o DES ndo é um bom parametro para medir as flutuagdes do dolar, prin-
cipalmente porque inclui a moeda norte-americana (com elevada ponderagdo). De
1970 ao final da década, em relacdo ao dodlar, o ouro subiu 1.495% (1980), o
franco suico 173% (1979), o marco 111 % (1979), o yen 84% (1978) e o franco
francés 37% (1973). A libra, com flutuagoes, acabou a década (1980) com a mesma
taxa de cAmbio de 1970, e a lira italiana desvalorizou-se 23% (1979).

Até o final de 1984, o ddlar valorizou-se 141 % em relagdo a lira italiana (de
1979),139% em relagao ao franco francés (de 1979), 106 % em relacao a libra (de
1980), 82% em relacao ao marco (de 1979), 64% em relacao ao franco suico (de
1979) e 29% em relacdo ao yen (de 1978). Entre o final de 1984 e 1987, o ddlar
desvalorizou-se novamente e a libra subiu 60%, a lira italiana 65%, o franco fran-
cés 90%. As demais moedas atingiram 100% de valoriza¢ao em relagdo ao dolar.!?

Os Estados Unidos ndo foram capazes de manter o padrao délar-ouro depois
da reconstru¢io do pds-guerra, quando os demais paises industrializados tornaram

10 Uma anélise das taxas de cAmbio reais ou efetivas (nominais ou reais) ndo ajudara a explicar a va-
ria¢do no valor das moedas, que ndo esta diretamente vinculada a inflagdo, nem a varia¢io da produ-
tividade e dos saldrios. As taxas efetivas sdo calculadas através da ponderac¢do do fluxo comercial; ndo
refletem, portanto, o movimento de capitais.
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convertiveis suas moedas. O problema basico passou a ser como conciliar as taxas
de cAmbio fixas com a mobilidade internacional do capital.

O vazio criado pela crise do délar estimulou a mobilidade financeira do capi-
tal e exacerbou as transagoes especulativas internacionais.!’ Além disso, o sistema
financeiro internacional desenvolveu o mercado de euromoedas, e o eurodolar pas-
sou a mover-se em confronto com a politica monetdria norte-americana.

O crescimento da liquidez internacional trouxe taxas reais de juros negativas,
mas taxas negativas nao apresentam necessariamente problemas para os bancos
privados. Os lucros dos bancos sdo resultado da magnitude de seus empréstimos e
da diferenca entre as taxas de capta¢do e empréstimos. Taxas reais de juros nega-
tivas podem nio afetar os bancos que realizam lucros com taxas reais positivas ou
negativas, dependendo do spread e da magnitude dos empréstimos.

O problema monetdrio acaba sempre no ambito das operagoes das autoridades
monetdrias e em suas politicas. A especulagdo contra as moedas desagua nos ban-
cos centrais. E 0 mercado de eurodélar no final de 1979, com um passivo bruto de
US$ 896 bilhdes, ja representava 50% do total de ddlares norte-americanos em
moeda (US$ 107 bilhdes), dep6sitos a vista (US$ 290 bilhoes), depdsitos de pou-
panga e a prazo (US$ 1.070 bilhdes) e instrumentos do mercado monetario (US$
293 bilhoes).

Em 1979, quando Volcker decretou a “nova supremacia” do dolar, o sistema
monetdrio e financeiro internacional foi posto de cabega para baixo. Submetido a
“tratamento de choque”, o ddlar, que estava em processo de desvalorizagio acele-
rada, comecou a valorizar-se. E os Estados Unidos mergulharam em sua maior
crise econdmica do pds-guerra.

A crise dos Estados Unidos transformou-se, entao, numa crise econdmica in-
ternacional. Elevadas taxas reais de juros e a queda nos pregos das commodities,
por sua vez, detonaram a crise das dividas. O délar continuou a valorizar-se e a
inflacado comegou a ceder.

A partir de 1982, a administracao Reagan passou a incorrer em déficits pabli-
cos e a economia norte-americana foi reaquecida. A recupera¢do norte-americana
em 1983, o dolar forte e as altas taxas reais de juros acabaram por provocar uma
entrada macica de capitais nos Estados Unidos e um aumento brutal dos déficits
na balang¢a comercial e em contas-correntes. A continua escalada do ddlar, contudo,
indicava que os déficits em contas-correntes estavam sobrefinanciados pela corrida
de capitais ao mercado norte-americano. “ . . . a demanda do resto do mundo por
délares excedia a necessidade de financiamento das contas-correntes norte-
-americanas.”'2 Mas os déficits em contas-correntes acumulavam-se, e os Estados
Unidos transformaram-se num devedor liquido internacional .3

U Ver M. Moffitt. The World’s Money, Nova York, Simon and Schuster, 1983.
12 H Wallich. Op. cit., p. 180.

13 Ver R. Triffin. Exchange Rates and the Dollar, Strategic Planning Conference, Nova York, dez. 1985
(mimeo).
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No periodo 1980-85, apesar da valorizagio do ddlar, as importagdes norte-
-americanas permaneceram estaveis a 9% do PIB. A parcela das importagoes dos
Estados Unidos no total das importa¢des dos paises industrializados, entretanto,
cresceu de 19% em 1980 para 27% em 1985. As exportagdes cairam de 8% do
PIB de 1980 para 5% do PIB de 1985, enquanto a cota entre os paises industriali-
zados permaneceu relativamente estavel a 18%.

A elevagio relativa das importacdes norte-americanas entre os paises indus-
trializados e o decréscimo da relagdo exportacdes/PIB dos Estados Unidos, nesse
periodo, estdo certamente vinculados ao baixo nivel de atividade das economias
industrializadas em relagdo a recuperacdo norte-americana p0s-83 e ao “ajusta-
mento” dos paises endividados do Terceiro Mundo.

Com o histérico “padrao-ouro”, de um lado, e projetos para uma moeda ar-
tificial, de outro, o sistema monetario internacional estd sujeito a alto grau de
instabilidade. Com as taxas de juros flutuantes, o dolar, em relagdo as demais moe-
das fortes, desvalorizou-se durante a década de 70, valorizou-se na primeira meta-
de dos anos 80 (até atingir seu nivel anterior a declaragao de sua inconvertibilida-
de) e desvalorizou-se entre 1985 e 1987 (para aquém do patamar de 1980). O
sintomadtico é que essas oscilagoes tém ocorrido em periodos cada vez mais curtos,
de dez para cinco e de cinco para trés anos.

Apesar de estarmos longe de um padrio-ouro, o ouro a precos de mercado
representa ainda 50% do total das reservas internacionais dos paises industrializa-
dos. Nao tem sido facil para os economistas entenderem como o sistema monetario
tem sobrevivido com tamanha instabilidade, e nio é facil imaginar uma solugio.
Kindleberger, acreditando que uma nova moeda nacional substituird o délar como
centro do sistema monetdrio internacional, sugere uma zebra.

“Ja é tarde, mas muito cedo, tendo-se em vista os proximos trinta ou cin-
quenta anos, para designar uma moeda nacional sucessora do délar como
centro de um sistema com taxas fixas de cAmbio. O yen? O marco alemao?
Talvez o marco alemdo em sua roupagem europeia como ECU? Embo-
ra haja tempo para mudangas dristicas o europessimismo e a preocupa-
¢do germanica com problemas domésticos, preferencialmente a questoes
internacionais, afastam neste momento as chances da ECU e do marco
alem3o. O Japao também perdeu sua ambi¢io de lider mundial nos ulti-
mos cinquenta anos, embora alguns enxerguem sinais de ressurgéncia. Seu
estilo de decisdes por consenso, além disso, atrapalha a pronta lideranca
necessdria no gerenciamento das crises na economia mundial. Talvez uma
zebra? Como um tiro no escuro, posso sugerir este hoje problematico gi-
gante, mas efervescente e dinimico Brasil e seu cruzeiro?”14

14 C. P. Kindleberger. “The Dollar Yesterday, Today and Tomorrow”, Banca Nazionale del Lavoro
(Quarterly Review), Roma, dez. 19835, p. 308.
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Nio hd solugio logica para a questdo do dinheiro universal. Todo acordo é
idealizado e reflete a articulacao da economia internacional em periodos historica-
mente determinados. E a instabilidade é inerente a dindmica capitalista. As taxas
de cambio flutuantes esgotaram-se historicamente e crescem as pressdes para um
novo “Bretton Woods”.!S Enquanto isso, o sistema monetdrio internacional estd
evoluindo para um sistema oligopolar,'® com énfase na coordenagio das politicas
monetdrias e macroecondmicas entre os Estados Unidos, a Alemanha e o Japao.

13 Ver os artigos publicados em “The Federal Reserve Bank of Boston” The International Monetary
System: Forty Years after Bretton Woods, Conference Series n. 28, 1984.

16 R Triffin, “The Internacional Accounts of the United States and their impact upon the Rest of the
World”, Banca Nazionale del Lavoro (Quarterly Review), Roma, mar. 1985, p. 22.
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