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RESUMO

A conferéncia de Bretton Woods, realizada em julho de 1944, buscou
esabdecer um sistema de pagamentos internacionais aternativo ao padrdo-ouro, visto como muito rigido e deflacionério, e as
desvaorizagOes cambiais competitivas praticadas em periodos de instabilidade, como a Grande Depressao dos anos 1930. Dois planos
principais foram di examinados: o inglés, proposto por John M. Keynes, e o norte-americano, proposto por Harry D. White. Ao
ratificar este Gltimo, o acordo de Bretton Woods consagrou o délar como moeda internacional e criou o FMI para a sustentagdo de um
regime de cAmbio fixo "gustével", mas ainconsisténcia entre os papéis do délar como moeda naciona e internacional acabaria por levar
a0 colgpso do sistema e & reinvengéo do FMI.
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SUMMARY

The Bretton Woods conference, in July 1944, tried to establish an
internationa payments system alternative to gold standard, regarded astoo rigid and deflationary, and to competitive exchange
devaluaions adopted in unstable periods, as the 1930's Great Depression. There were examined two main planes: the British one,
proposed by John M. Keynes and the American, proposed by Harry D. White. Ratifying the latter, the Bretton Woods agreement
consecrated the dollar as international money and created the IMF to support a regime of "adjusted" fixed exchange, but the
incongstency between the dollar roles as nationa and as international money ended up collapsing the system and teking to the
reinvention of the IMF.
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Em julho de 1944, representantes da Alianca das
Nagdes Unidas, que reunia os paises em guerra contra o eixo fascista
(inclusive o Brasil), reuniram-se na peguena localidade de Bretton
Woods, no Nordeste dos Estados Unidos, para empreender uma das
mais audaciosas iniciativas em engenharia socia tentadas até entdo
— ou mesmo, naverdade, desde ent8o. Tratava-se de criar regras e
instituicBes formais de ordenagdo de um sistema monetério in-
ternacional capaz de superar as enormes limitactes que os sistemas
entdo conhecidos, o padrdo-ouro e 0 sistema de desvalorizagOes
cambiais competitivas, haviam imposto ndo apenas a0 comércio
internacional, mas também a propria operagdo das economias do-
meésticas. Buscava-se assim definir regras comuns de comportamento
para 0s paises participantes que, se poderiam contribuir para que
eles atingissem niveis sustentados de prosperidade econémica como
nunca havia sido possivel, exigiriam que abrissem méo de pelo
menos parte da sua soberania na tomada de decisdes sobre politicas
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domeésticas, subordinando-as ao objetivo comum de conquista da
estabilidade macroecondmica.

A conferéncia teve lugar & sombra de um gigante do pensamento
econdmico do século XX: John Maynard Keynes. A enorme capacidade
de argumentacdo e persuasdo de Keynes, quase lendaria, ndo poderia
no entanto superar os condicionantes reais da conferéncia, notada-
mente a consolidacdo da hegemonia norte-americana sobre 0 mundo
capitalista, acancadaduranteall Grande Guerra'. O processo de deba
tes que levou a conferéncia gerou algumas das idéias mais avancadas ja
propostas para uma reordenacdo das relaghes econbmicas internacio-
nais, visando a promocao do pleno emprego. Infelizmente, a confe-
réncia propriamente dita alcangou resultados muito mais modestos do
que os amejados de inicio.

Os debates preparatérios giraram em torno de duas propostas: a
britanica, preparada por Keynes, e a dos Estados Unidos, que levou o
nome do seu autor, Harry Dexter White?. Ambas eram animadas por
um Mesmo temor e uma mesma esperanca: o temor de que o fim da
guerra trouxesse de volta a grande depressdo dos anos 1930 e a espe-
ranca de que a reconstrucdo das relagtes econdmicas pudesse ser redli-
zada de modo a coordenar os esforgos da comunidade internacional na
busca do pleno emprego e da prosperidade continuada. Contudo,
Keynes e White tinham visdes radical mente diferentes de como funcio-
nariaessacomunidade de nactes. Essas diferencas eram em parte expli-
cadas por diferentes formas de entendimento de como opera uma eco-
nomiade mercado, mas também refletiam, naturalmente, os interesses
divergentes dos paises que cada um representava. Como ndo poderia
deixar de ser, a proposta vencedora na conferéncia foi a americana,
praticamente nada restando do Plano Keynes nas instituicdes criadas
em Bretton Woods®,

Sessenta anos depois, 0 mundo é muito diferente daquele vivido
pelos participantes da conferéncia. As instituices e as regras de rda
cionamento internacional criadas nareunido mudaram profundamente
em todos esses anos, tornando-se certamente irreconheciveis aos olhos
dos participantes originais. As instituicoes criadas em Bretton Woods,
0 Fundo Monetério Internacional e o Banco Mundial, estdo longe de
receber a aprovacdo mundial que se esperaria se as intengdes da confe-
réncia houvessem se concretizado. A continua instabilidade monetéria
internacional ainda hoje é causa de preocupacdo constante, como ocor-
re atualmente com as expectativas de dréstica desva orizacdo do ddlar.
O FMI h& muito deixou de ter utilidade para paises desenvolvidos e
sua atuacdo em paises em desenvolvimento € objeto de critica cerra
da, tanto a esquerda como a direita do espectro politico. O mesmo
acontece, embora em muito menor grau, com o Banco Mundial®.

O que saiu errado? A passagem do tempo tera tornado obsoletos
principios que eram adequados para 0 imediato pés-guerra mas néo
para 0 mundo que se construiu depois? Ou serd que as esperancas
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iniciais eram simplesmente exageradas? E o que teria acontecido se, em
vez da proposta americana, tivesse sido adotado o Plano Keynes? Teria
a economia internacional se comportado de forma mais satisfatéria?
Hamuitas respostas simples para essas questfes, e amaioriadelas pode
mesmo conter elementos de verdade. Por exemplo, muitosvéem Bretton
Woods como apenas mais um capitulo da consolidagdo do império
norte-americano, uma iniciativa voltada a dotar os Estados Unidos de
instrumentos de dominagdo econdmica mais adequados aos tempos de
declinio dos velhos impérios europeus. No outro extremo do espectro
politico ha os que acreditam que a conferéncia foi uma iniciativa
movida apenas por propésitos superiores dos paises aiados, que
buscavam organizar coletivamente as relagbes econdmicas interna
cionais de modo a propiciar uma busca mais eficaz da prosperidade
mundial.

Provavelmente aconferéncia e seus desdobramentosresponderam a
ambos os estimul os. Em face da documentag&o disponivel ndo hacomo
negar que as propostas apresentadas em Bretton Woods incorporavam
idéias e propdsitos generosos, em especia no que diz respeito acriagdo
de condices para que cada pais trilhasse 0 caminho do pleno emprego.
A dramética experiéncia da Grande Depressao no imediato pré-guerra
fizera do pleno emprego um objetivo central da politica econdmica de
qualquer economia de mercado. Esse ided certamente animava as
propostas da delegacdo inglesa, redigidas em sua maioria por Keynes,
mas seria uma injustica histérica ndo reconhecer que a administragéo
Roosevelt era em grande parte movida por impulsos iguamente
generosos. Por outro lado, seria mais do que ingénuo ignorar as
realidades da politica e da economia internacionais — sobretudo no
tocante as necessidades de expansdo econdmica dos Estados Unidos
—, redidades que inevitavelmente engendraram demandas dife-
renciadas e mesmo contraditérias.

Se ndo podemos esguecer que as propostaslevadas a Bretton Woods
refletiam ndo apenas intencles eevadas, mas também interesses
nacionais especificos, o frustrante balango dos ganhos e perdas de
sessenta anos se deve ainda a outras razdes. A mais importante a se
considerar tvez sga a possibilidade de pura e simples obsolescéncia
das idéias, premissas e diagndsticos que orientaram a conferéncia. O
mundo esperado pelos seus participantes mostrou-se um tanto dife-
rente daguele efetivamente vivido nos anos que se seguiram ao fim da
guerra, de modo que as regras e institui ¢des criadas paraum mundo que
se tornou — em alguns aspectos e as vezes rapidamente — obsoleto
foram freqUentemente alteradas ao sabor dos acontecimentos, de forma
quase acidental, rompendo a consisténcia do plano original sem opor-
Ihe de fato uma concepcdo aternativa

E importante, por fim, conhecer a estrada ndo trilhada, definida
pelo plano formulado por Keynes. E comum atentacio de comparar as
virtudes de uma idéia aos defeitos de institui cdes realmente existentes,
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de modo que € preciso ter isso em mente a0 se avaiar o plano inglés.
N&o obstante, o Plano Keynes permaneceu em grande parte atual, e ao
longo dos anos vem servindo de inspiragdo paravarias das propostas
de reorganizagdo do sistema monetério internacional, elaboradas por
economistas como James Tobin, Paul Davidson e, mais recentemente,
Joseph Stiglitz. Vde a pena revisité-lo e especular a respeito da capa
cidade que teria para responder aos desafios atuais.

ANTECEDENTES DA CONFERENCIA

A conferéncia de Bretton Woods teve seus antecedentes mais
remotos na discussdo travada — independentemente — nos Estados
Unidos e na Gra-Bretanha sobre caminhos a serem trilhados no pos-
guerra que evitassem a repeticdo de conflitos semelhantes aquele
iniciado em 1939. A |l Guerra fora precedida por uma década marcada
ou pelo desemprego e a agitacdo socia, nos paises democréticos, ou
pela paz dos cemitérios, sob os regimes fascistas. No inicio da década
de 1940, predominava nos paises desenvolvidos avisio de que quando
aguerraterminasse os problemas da década anterior retornariam com a
mesma viruléncia. Acreditava-se que a guerra tinha interrompido a
depressdo — em virtude da mobilizag&o de recursos que impunha—,
mas gue o0s problemas que supostamente a teriam gerado ndo haviam
sido resolvidos. Nessas condic¢Bes, o fim daguerrapoderiater um efeito
perverso: apaz nos campos de batalhatraria de volta o desemprego e os
conflitos sociais. Era essencia construir novas formas de organizacéo
socid que permitissem fugir do crud dilema que parecia se impor: a
depressio ou aguerra

A urgénciadeimplementar medidas que reduzissem orisco deretor-
no da depressdo explica muitas mudangas econdmicas, sociais e poli-
ticas importantes do periodo — entre elas, notadamente, a aprovacdo
dalLe de Emprego nos Estados Unidos em 1944. Medidas domésticas,
no entanto, poderiam ndo ser suficientes para evitar avolta da depres-
sd0. No passado recente a economia internacional constituira uma
forte restricdo a adogdo de poaliticas que estimulassem a atividade eco-
némica, de forma que também na efera internacional era preciso criar
instituicOes e regras de comportamento que reforgassem o poder dos
governos de perseguir a prosperidade doméstica. A idéia de organizar
formalmente o sistema de pagamentos internacionais nasceu justa
mente da insatisfacdo, do ponto de vista da sustentacdo da atividade
econdmica, com as duas formas esponténeas que haviam predominado
atéall Guerra: o padréo-ouro e o sistemade cambio livre.

A oposicdo mais acirrada a restauracéo do padréo-ouro no pos-
guerra vinha da Inglaterra. De fato, durante praticamente toda a sua

vida Keynes foi um dos criticos mais radicais do padrao-ouro, precisa
mente em razéo dos custos que este impunha aos paises em termos de
produto e emprego. Keynes discernia no padréo-ouro dois defeitos
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fundamentais. O primeiro refere-seacircunstanciade que o crescimento
das economias exige uma oferta de moeda crescente para que as tran-
sacOes adicionals, correspondentes a0 maior volume de produto, néo
pressionem os juros para cima e/ou 0s pregos de bens e servigos para
baixo (o Plano Callor, de 1990, ilustra bem a dificuldade que é tentar
realizar transagdes quando a oferta de moeda é insuficiente). No caso
do padréo-ouro, a disponibilidade de moeda depende de um fator
exigeno aoperacdo dessas economias, que € adisponibilidade de ouro.
Se 0 ouro for escasso, podera ndo haver moeda suficiente para que a
economia redlize suas transagdes normais. Uma forma de combater a
fdta de liquidez € a devacio dataxa de juros, de modo a atrair ouro de
outros paises. Essa saida, no entanto, é prgjudicial ndo apenas a comu-
nidade internacional (o pais que perdeu ouro sera obrigado a reagir de
forma semelhante) como ao proprio pais interessado, ja que adevacéo
dos juros domésticos preudica investidores e consumidores.

O segundo defeito é conhecido como "gjuste assimétrico”. Quando
uma economia cresce mais do que Seus parceiros, tende aapresentar um
déficit em suas transagOes comerciais. 1sso se dé porgue quando cresce
arendade um pais também costumam crescer suas necessidade de bens
importados (por exemplo, matérias-primas que ndo possam ser produ-
zidas no pais, bens de capital ou mesmo bens de consumo que os
residentes da economia em crescimento dessiem importar de outros
paises). Ja suas exportacdes dependem, em grande medida, da renda
dos paises que demandam os seus produtos. Se um pais cresce mais que
osoutros, suas demandas por importacdes crescem mais depressaque a
possibilidade de exportar para seus parceiros, e surge o problema de
como pagar pela diferenca. H& duas aternativas: ou o pais se endivida
para cobrir seus déficits (o que, é claro, ndo pode ser feito indefini-
damente) ou reduz suas demandas por importagfes. Essa reducao, por
suavez, pode ser dcangada por restri¢oes as importagdes, como tarifas,
proibicdes administrativas etc., ou pela queda da renda doméstica

Keynes apontava no entanto uma terceira saida, que era fazer com
gue os paises parceiros também crescessem, de modo a absorver mais
exportacoes. Para ele, 0 problema do padr&o-ouro era exatamente o de
forcar paises com déficits comerciais a reduzir sua renda para diminuir
importagBes, mas hdo 0s paises com superdvit aaumentar suarendade
modo a absorver mais exportagdes. Esse era 0 guste assimétrico: no
padrdo-ouro o peso do desequilibrio recaia inteiramente sobre o pais
deficitario, sem se reconhecer que todo déficit em um pais tem como
contrapartida um superdvit em um outro. A propostainglesaerajusta-
mente criar regras monetarias internacionais que resolvessem os dois
problemas — arigidez da ofertade liquidez e aincidéncia excdusva da
responsabilidade por gustes de balango de pagamentos sobre 0s paises
deficitérios. Tais gustes sempre implicavam contragdo da aividade
econdmica: ou o pais reduzia sua renda para importar menos ou ado-
tava restrigdes a importagdes, prejudicando 0 comércio internacional.
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O temor dos Estados Unidos focaizava-se principal mente na ado-
¢80 derestricbes ao comércio exterior. Quando o padrao-ouro fai aban-
donado por praticamente todos os paises no inicio da década de 1930,
0 "sistema’ que o substituiu consistiu na liberdade de cada pais em
determinar ataxade cAmbio quejulgasse adequada a cada instante. Em
um cenario de depressdo, a maioria adotou a politica que ficou conhe-
cidacomo "transferir amisériaparaseu vizinho" ("beggar thy neighbor"):
um pais sofrendo de depresséo e desemprego desvaorizava sua moeda
de modo aimpulsionar suas exportacdes liquidas (exportagbes menos
importacdes), transferindo assim seus problemas para Seus parceiros.
Estes, naturalmente, tenderian a fazer o mesmo, devolvendo o
problema a0 primeiro pais, que se veria forcado a nova rodada de
desvalorizacBes, e assim por diante. Esse sistema, também conhecido
como de "desval orizagBes competitivas', eraobviamente instédvel. Com
o tempo, sua €ficadia diminuia (ja que os parceiros reagiam cada vez
mais rapidamente as tentativas de |hes tomar mercados) e as fricgBes do
comércio cresciam. Era inevitavel que num tal cen&rio os paises com
problemas acabassem buscando medidas de defesa mais eficazes, res-
tringindo o comércio, adotando expedientes abertamente protecionis-
tas ou mesmo tentando garantir pela mado militar o suprimento de bens
€ Sarvigos que tivessem de obter no exterior, de modo que a guerra
comercid podia se transformar em guerra pura e ssimples.

No pds-guerra, era evidente que os Estados Unidos seriam a nagéo
gue maisteriaalucrar com aliberdade de comércio. Barreiras ao comér-
cio, por sua vez, certamente teriam como dvo as exportacdes norte-
americanas. A eventual restauracao do sistemade desval orizages com-
petitivas causaria muito mais danos aos Estados Unidos que a qual-
quer outro pais. A construcdo de um sistema de pagamentos interna
cionais teria como meta, do ponto de vista daguele pais, eliminar a
possibilidade de adocdo desse regime cambidl.

Desse modo, tanto Estados Unidos quanto Inglaterra se
preocupavam com o retorno as condi¢des de operacdo da economia
internacional vigentes no pré-guerra, ainda que por razoes diferentes.
A Inglaterra preocupava 0 eventua retorno ao padrdo-ouro, e aos
Estados Unidos avolta ao cdmbio livre (que ndo deve ser confundido
com o cambio flutuante que se conhece hoje em dia). Ingleses busca-
vam um aranjo que lhes desse liberdade para adotar politicas que
permitissem acancar e sustentar 0 pleno emprego. Americanos pre-
tendiam regimes cambiais organizados, que permitissem a expansao
do comércio internacional e tornassem ilegd o recurso a controles
administrativos contra suas exportacdes.

A CONFERENCIA DE BRETTON WOODS

Quando a conferéncia foi realizada, em julho de 1944, os destinos
das duas diangas, adas Nagbes Unidas e ado Eixo, jaestavam em larga
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[5] Outros planos foram apresenta-
dos por outras delegacdes, sem mai-
or impacto. Para os respectivos tex-
tos, d. Horsefield, op. cit.

medida definidos. A reunido durou apenas trés semanas, porque 0s
principais debates na verdade haviam sido travados nos meses
anteriores, opondo as propostas das delegagBes norte-americana
(Plano White) e britanica (Plano Keynes)®.

O Plano Keynes era certamente o mais ambicioso. Na verdade,
durante a guerra Keynes havia se dedicado a delinear um conjunto de
ingtituicdes que deveriam servir, na efera internacional, aos mesmos
propdsitos que as politicas e reformas institucionais domésticas volta
das para a defesa dos niveis de produto e emprego da economia. Uma
peca essencia daquele conjunto era a proposta de criagdo de uma C&
marade Compensacies I nternacionais (International Clearing Union),
que centralizaria todos 0s pagamentos concernentes a exportacies e
importagdes de bens, servigos e ativos. Comporiam-na os bancos cen-
trals nacionais, que redizariam 0s pagamentos internacionais do
mesmo modo que os bancos domésticos realizam transacoes entre 9,
ou sga, movimentariam saldos nas suas contas de reservas na Camara,
assim como o0s bancos domésticos com relagéo ao banco central. Paga:
mentos a exportaghes brasileiras aos Estados Unidos, por exemplo,
seriam feitos por transferéncia de depdsitos do Federd Reserve para a
contado Banco Central do Brasil na Camara. Nessas contas de reservas
todas asentradas de recursos estrangeiros numaeconomiaseriamregis-
tradas como créditos, e as saidas como débitos.

De acordo com o Plano Keynes, ndo haveria nenhuma moeda fisica
internacional que pudesse ser entesourada, como 0 ouro ou o délar, mas
gpenas uma moedaescritural, que corresponderia a0 registro das
operagdes entre os bancos centrais nos livros da Camara e que Keynes
propds chamar bancor. E daro que isso implicaria centralizacio do
mercado de cAmbio, j& que todas as operagies externas de umaeconomia
teriam de passar pelosbancos centrais, Unicosater acesso aCamara. Uma
operacdo de exportagdes, por exemplo, envolveria o recebimento por um
banco no paisimportador dareceitade vendadosbens e suatransferéncia
para 0 banco centrd daquele pais, que faia a transferéncia do vaor
correspondente em bancor para a conta do pais exportador, cujo banco
central entregariao contravalor em moeda loca ao exportador.

Nesse esquema, as duas preocupacdes de Keynes seriam explici-
tamente contempladas. Em primeiro lugar, moeda escritural poderia
ser criada pela autoridade monetéria— a Camara, no caso — sempre
gue necessario. A liquidez internacional cresceria automaticamente
com o vaor do comércio internacional, em vez de depender de dgo
como a disponibilidade de ouro, que ndo tem qualquer relacdo com
a atividade econbémica. Em segundo lugar, quando um pais
apresentasse déficit em seu balanco de pagamentos (isto €, sua conta
na Camara estivesse "no vermelho") o esforgo de gjuste recairia sobre
s apenas se estivesse forgando sua economia aém dos limites do
pleno emprego. Se, em contraste, 0 déficit de um pais se devesse a0
fao de o pais superavitario estar mantendo sua demanda em niveis
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inferiores ao pleno emprego, o peso do gjuste seria repartido entre o
pais deficitario, que teria de apertar o cinto, e o superavitario, que
teria de expandir sua demanda para permitir ao primeiro expandir
suas exportacdes — caso se recusasse a fazé-lo, uma multa seriaim-
posta sobre o0s seus saldos em bancor na Camara. O Plano Keynes
provia portanto criacdo de liquidez automética, de acordo com as
necessidades de comércio, e a possibilidade de gjuste expansivo de
desequilibrios de balancos de pagamentos, mediante a expansdo da
demanda dos paises superavitérios.

A proposta norte-americana eramuito mais simples, jaque as difi-
culdades esperadas no pés-guerra pelos Estados Unidos praticamente
se resumiam a adocdo de préticas de comércio restritivas. O Plano
White previaa criagdo de uma institui¢do com papel duplo. O primeiro
seria 0 de servir de forum para 0 exame das condicBes econdmicas dos
paises associados, de modo a fugir do dilema entre o cadmbio fixo do
padrdo-ouro e as desvalorizagbes competitivas nos periodos de crise.
Esseférum representariaacomuni dade de nagdes e seriaencarregado de
avdiar quando as taxas de cambio poderiam ser gjustadas, o que O se
autorizaria quando um pais pudesse demonstrar que um guste era
NEecessario porgue sua economia tivesse passado por mudancas funda-
mentais. Esse mecanismo diminaria as desvalorizagfes oportunistas,
gue tivessem tdo-somente o efeito de transferir problemas avizinhos, e
preservaria a possi bilidade de mudancas do cambio quando estas fos-
sem realmente justificavels.

A segunda funcgo dessa instituicdo seria a de financiar o gjuste de
curto prazo de problemas de balanco de pagamentos dos paises-mem-
bros, de modo a evitar que pressdes passageiras sobre as taxas de cam-
bio inviabilizassem o mecanismo descrito acima. Essa instituicdo
constituiriaum tesouro que conteria, em principio, moedas de todos os
paises associados, em quantidades proporcionais aimportancia dessas
moedas no comércio e naeconomiainternacionais. Assm, sempre que
um pai's enfrentasse problemas temporarios de pagamentos com um ou
mais parceiros poderia recorrer a instituicdo para comprar tempo-
rariamente a moeda de que precisasse, enquanto promovesse 0s gjustes
necessarios na operacdo de sua economia.

Vdenotar quetanto no Plano Keynes quanto no Plano White, ainda
gue com mais intensidade no primeiro, estava prevista a adogdo de
controles de capital para tratar de crises de balango de pagamentos
causadas por fugas de capitais. Keynes insistiu na necessidade desses
controles, dada a sua convicgdo de que algumas classes de capitais
desestabilizam a economia internacional e as economias domésticas
sem oferecer nenhum beneficio em troca. Ja o plano americano estava
voltado para o funcionamento do comércio externo, e ndo para 0s
fluxos de capitais. A linguagem do Plano Keynes era mais forte do que
a do Plano White, mas ambos convergiam para a recomendacéo de
controle de capitais.
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A ingtituicdo prevista no Plano White, portanto, ndo era uma
cémara de compensacdes com capacidade de criacdo de uma moeda
propria, mas um fundo de estabilizacdo dotado de um estoque de
moedas nacionais definido. Assm, as moedas nacionais com aceitacéo
internacional, notadamente o ddlar, continuariam sendo o meio de
pagamento nas operagies estrangeiras, e a criacdo de liquidez inter-
naciona continuaria dependendo das politicas monetérias dos paises
gue emitissem essas moedas internacionalmente aceitas. O limite do
apoio a ser concedido pelo fundo de estabilizac8o era fixado pelo valor
de seu tesouro. Aumentos dessa capacidade de apoio dependeriam de
negociagdes periddicas para aumento das contribuigdes dos paises
membros.

Esse fundo de estabilizacdo ndo apenas n&o criaria liquidez, como
também ndo teria autoridade para exercer a segunda fungdo proposta
no Plano Keynes, de promover o guste expansionista N&o teria
qual quer controle sobre as reservas dos paises-membros nem, portanto,
a autoridade e 0s meios para coagir paises superavitérios a expandir
sua demanda. Repetidas vezes nos quarenta anos de sua existéncia, o
Fundo Monetério Internacional, que serd criado para exercer as fungdes
desse fundo de estabilizacdo, "exortard" seus membros superavitérios a
gastar mais para facilitar 0 guste de economias deficitarias (mais
recentemente, 0 Japdo, com suas imensas reservas, tem sido dvo dessas
"exortagdes'), mas esse sera o limite de suaeficacia Por isso, 0 FMI sera
sempre identificado com a adocdo de politicas contracionistas. Ele b
poderd agir sobre os paises deficitérios, porque serdo estes que lhe
pediréo guda. Paises com superdvit poderéo se dar ao luxo de desprezar
as recomendagdes do FMI, como sempre fizeram nestes quarenta anos.

A ECONOMIA MUNDIAL E O FMI DEPOIS DE BRETTON WOODS

Por razdes Gbvias, os acordos de Bretton Woods seguiram de perto
a proposta americana. Foi criado um fundo de estabilizago na linha
proposta pelos Estados Unidos, com o nome de Fundo Monetério
Internacional (a outra ingtituicdo criada, o Banco Mundial, teve o
mandato mais estreito de financiar a reconstrucdo das economias euro-
péias no pos-guerra). Complexas negociagdes determinaram as cotas
com que cada pais contribuiria para o tesouro do Fundo e que defini-
riam o nimero de votos de cada pais-membro na administragdo da
instituicdo. Os estatutos do FMI (articles of agreement) incluiram a
proibicdo de financiar desequilibrios de balancos de pagamento gera-
dos por problemas na conta de capitais, recomendando que paises que
sofressem tais crises utilizassem controles de capitais. Detalhes orga-
nizacionais foram deixados para uma nova conferéncia, a ser realizada
depois que um ndmero minimo de paises-membrosratificasse 0 acordo.
Essa segunda conferéncia ocorreu também nos Estados Unidos, em
Savannah, no estado da Gedrgia, em 1946. Nela definiram-se acompo-
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sicdo da diretoria do Fundo, sua estrutura organizacional, sua loca-
lizacdo em Washington-DC e outros detalhes. A partir de 1947, depois
de alguns meses dedicados a montar sua estrutura operacional, o FMI
comegou a considerar solicitaghes de apoio.

Como vimos, a principal preocupacdo de paises como os Estados
Unidos e a Inglaterra em Bretton Woods era a volta da depressio
guando a guerra terminasse. Em 1947, ja quase dois anos depois da
rendicdo dos paises do Eixo, o diagndstico predominante era outro: a

~ N . ~ 6 7. -
ameaca da depressdo deu lugar a ameaca da inflago”’. V&ios paises- [6] Para essa mudanca de diagnésti-
membros do FMI, notadamente os Estados Unidos, passaram a co df. De Vries, Margaret G. Balance
. " L . . of payments adjustment, 1945 to
acrgdnar gue a estabilidade cambia internacional poderia ser abalgda 1986: the IMF experience. Washing.
mais provavelmente pelo excesso de demanda causado pela tentativa ton-DC: IMF, 1987. A autora foi a
dos pai'ses europeus de se recuperar rapidamente (e dos paises subde- historiadora ofidal do FMI antes de

. . James Boughton.
senvolvidos de crescer) do que pela deficiéncia de demanda agregada.

Muitos paises, inclusive os Estados Unidos, haviam adotado le-
gidacdo voltada para a consagragdo do pleno emprego como objetivo
de politica. Em outros, amanutenc&o de eevado nivel de atividades era
um objetivo naciond técito, quando ndo explicito. O andncio do
Plano Marshall em 1948 viriaareforcar essas tendéncias. Parao Fundo,
desequilibrios de balanco de pagamentos proviriam muito mais de
politicas econdmicas que tentassem acentuar a demanda agregada do-
méstica para dém dos niveis de producdo possivels em cada economia
do que de fdta de demanda por parte dos paises importadores.

Esse diagnéstico, provavel mente correto nos anos imediatamente
anteriores ao fim da guerra, reforgou a inclinagdo do Fundo & adogéo
de politicas restritivas, jaque a e foram conferidos poderes para atuar
apenas junto aos paises com déficits em seus balancos de pagamento.
O FMI fa criado sem poderes para induzir solugdes expansionistas, ja
gue nada podia fazer contra os paises que se abstivessem de gastar suas
reservas. Assim, sua agdo tinha de se concentrar em forcar paises
deficitarios a gastar menos. A medida que predominava avisio de que
0s riscos a estabilidade financeira mundial provinham dos paises que
tentavam gastar mais do que ganhavam, o Fundo se via confortado
pela percepcdo de que era cgpaz de identificar os maes corretamente e
atuar na diregdo apropriada. Assim é que o FMI passaria & percepcéo
popular como criador de recessdes, como ingtituicdo que sempre
intervém no sentido de combater inflagdes, ainda que as custas do
nivel de atividades. Aquele diagnéstico se tornariacomo que asegunda
natureza do FMI, mesmo quando a conjuntura econdmica interna-
ciond sealterasse: o receituario de politi cas contracionistas se manteria
como elemento central de sua ag&o até nossos dias.

A preocupacdo com a inflagdo e com politicas domésticas expan-
sionistas orientard o desenho dos programas de guste que o Fundo
impord aos paises que iréo buscar sua guda, cuja aceltacdo se tornard
condiggo para a redizacdo do empréstimo — as chamadas condicio-
nalidades. No entanto, a eficacia do FMI em presarvar a estabilidade
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[7] Es= ponto foi discutido vérias
vezes pela junta de diretores executi-
vo» do Fundo (cf. Horsefield, op.
cit.).

[8] Cf. Carvalho, Fernando J. C. "The
changing role and strategies of the
IMF and the perspectives for the
emerging countries’. Revista de
Economia Politica, vol. 20, n° 1,
2000.

moneté&ria internaciona, mesmo nesses anos iniciais, encontrara seu
mais importante limite na incapacidade de enquadrar a economia
norte-americana. Especiamente nos anos 1960, a principa fonte de
perturbagBes no sistema monetério internacional sera exatamente a
politica econémica fortemente inflacionéria implementada nos Esta
dos Unidos. O papel do délar como moeda internacional, consagrado
em Bretton Woods, tinha implantado no coragdo do sistema uma
contradi¢do fundamental (conhecida como "paradoxo de Triffin"): o
mundo todo precisava de ddlares para acomodar a expansao do comér-
cio internacional, mas délares se tornavam disponiveis para outros
paises quando os Estados Unidos tinham déficits em suas operagtes
externas e pagavam pela diferenca enviando ddlares ao exterior, aumen-
tando aliquidez internacional; esse aumento de liquidez, ao ser gerado
por déficits nos pagamentos dos Estados Unidos, contribuia para en-
fraquecer a confianga no proprio délar — quanto mais liquidez fosse
criada, maior adesconfiancano valor damoedaamericana. O bancor de
Keynes teria evitado esse paradoxo criado pelo uso de uma moeda
naciona como meio de pagamento internacional.

O FMI nada podia fazer quanto ao balanco de pagamentos dos
Estados Unidos, e ainda que pudesse provavel mente ndo saberia o que
propor sem violar seus préprios estatutos. Por isso mesmo foi
impotente para impedir o desmoronamento do regime cambia criado
em 1944, cuja garantiade funcionamento era sua missao central. Entre
1971 e 1973 todos os paises desenvolvidos abandonaram o regime
cambia de Bretton Woods e passaram a cuidar de seus problemas de
balango de pagamentos do modo que julgassem adegquado. Depois de
dois empréstimos feitos a Inglaterra e a ltdlia, em 1977, apenas paises
em desenvolvimento mantiveram-se como clientes do Fundo.

0 FMI COMO "AGENCIA DE DESENVOLVIMENTO"

Desde a prépria conferéncia de Bretton Woods, sempre foi muito
claro que os clientes preferenciais do FMI seriam paises desenvolvidos
€ que paises em desenvolvimento ndo deveriam ser tratados de forma
diversa daquela reservada aqueles. As autoridades do Fundo frequien-
temente resfirmaram sua visdo de que ndo cabia a ingtituicdo consi-
derar aspectosligados ao desenvol vimento econdmico em suas decisdes
de concessio de apoio financeiro’. Mas as coisas mudaram depois dos
anos 1970: os paises desenvolvidos continuaram a ser as principais
fontes de recursos financeiros do Fundo, mas os tomadores de emprés-
timos passaram a ser t4o-somente 0s paises em desenvolvimento®.

Nesse contexto, 1ogo se percebeu que as estratégias tradicionais do
FMI, desenhadas para tratar de problemas de balanco de pagamentos
de curto prazo, ndo funcionariam adequadamente no caso dos seus
novosclientes. Nestes se encontram déficits crénicos, como no caso das
contasderendas, em queremessas de lucros e pagamento dejuros sobre
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divida externa sdo fatores de pesada e permanente pressdo. Também ha
acentuada volatilidade nas relagbes comerciais, em razdo da depen-
déncia da exportagdo de matérias-primas e produtos agricolas, cujos
precos flutuam mais amplamente que os dos produtos industriali-
zados. Nos paises subdesenvolvidos, politicas de demanda agregada
podem agravar as dificuldades, mas dificilmente problemas de balanco
de pagamentos poder&o ser resolvidos pela simples calibragem das
politicas fiscal e monet&ria, como parecia ser suficiente no caso dos
paises industrializados.

Em face dessa nova situacdo o FMI aprofundou suas condicio-
nalidades para empréstimos e passou a definir as chamadas condicio-
nalidades estruturais, mediante as quais o pais-cliente se compromete
nao somente com certos parametros de politica macroeconémica, mas
também com mudangas mais ou menos profundas na sua estrutura
institucional. Apesar de ndo ter mandato para tanto, o Fundo mudou
sua missao de monitor da estabilidade financeira internacional, que
nunca pode exercer adequadamente, paraade orientador de estratégias
de desenvolvimento, para aqual nunca teve qua quer qudificagéo es-
pecia. E com esse caréter que o FMI se torna sexagenario em 2004.

SESSENTA ANOS E O BASTANTE?

O FMI e 0 Banco Mundial sdo os Unicos sobreviventes da confe-
rénciade Bretton Woods. O sistemade cambio fixo gustavel, acordado
em 1944, ruiu no inicio dos anos 1970. A reconstrucdo européia €
histéria remota— e paraaqual, naverdade, 0 Banco Mundial acabou
contribuindo pouco, suplantado por uma iniciativa muito mais €fi-
caz: 0 Plano Marshdll. A coordenacdo de politicas macroecondmicas,
que se daria no ambito do FMI, nuncafo efetivamente tentada, jaque
0s paises desenvolvidos nunca aceitaram realmente transferir o poder
sobre as paliticas econdmicas domésticas para um organismo inter-
nacional. Promover a prosperidade internacional, a conquistado pleno
emprego em todas as nagfes, mostrou-se um objetivo muito dém do
acance das reduzidas capacidades das institui¢des criadas em Bretton
Woods.

O FMI foi criado para gerir os processos de gjustes de balancos de
pagamentos dos paises desenvolvidos no ambito de um sistema de
cambio fixo. Hoje, a missdo da ingtituico parece ser a de promover
suavisdo de economiaided entre os paises em desenvolvimento que a
ela gpelam quando pressionados por problemas de balango de paga-
mentos. O envolvimento com reformas estruturaislevou aFMI aadotar
cadavez mais posi ¢es com forte componente ideol dgico, em contraste
com o pragmatismo de seus primeiros anos’. O Fundo passou a pro-
mover nos paises em desenvolvimento uma concepcdo de capitalismo
extraida de forma quase caricatura do modelo anglo-saxao. As cartas
de intengBes assinadas por paises como a Coréa durante a crise de

62 BRETTONWOODSAOSB0ANOS B FERNANDO CARDIM DE CARVALHO

[9] Cf. idem. "A influénciado FMI na
escolha de politicas macroeconomi-
cas em uma economia emergente: o
caso do Brasil”. In: Sicsl), Jodo, Orei-
ro, José Luise De Paula, Luiz Fernan-
do (orgs.). Agenda Brasil: politicos
econdmicaspara 0 Crescimento com
estabilidade de pregos. Sdo Paulo:
Manole/Fundagdo Konrad Adenau-
er, 2003. Para aversdo "oficid" da
criagdo e operagdo do FMI nos seus
primeiros anos, d. Horsefield, op.
cit., vol. I.



1997-98, em que sdo enumeradas as condicionalidades entdo exigidas
paraaconcessdo de auxilio financeiro aguele pais, mostram, sem qual-
quer disfarce, o grau de intervencdo em assuntos que ndo Ihe cabiam e
que a instituicdo julgou legitimo exercer. O FMI fracassou em sua
tentativa de transformar a economia coreana porque esse pais foi capaz
deacelerar suarecuperacdo, pagar o empréstimo recebido eassim livrar-
sedo compromisso com suas condicionalidades. Naverdade, o préprio
Fundo, quando a sua direco foi passada de Miche Camdessus para
Horst Koehler, pareceter reconhecido que suaintromissdo tinha passa-
do dos limites, iniciando entdo um processo de revisio de suas condi-
cionalidades — mas cujo resultado, de qualquer forma, ainda é incerto.

S0 essas condiciondidades a parte mais visivel do modo de atuar
do FMI (o Banco Mundial também impde condicionaidades, mas
estas s80 menos visivels, ja que sua atuacdo se concentra em paises
mais pobres). S8 elas que atraem o fogo raramente amigo de criticos
que véo de Joseph Stiglitz e Hfrey Sachs a ONGs como o Bretton
Woods Project ou 0 50 Years is Enough (que provavelmente deve estar
atualizando seu nome). O Plano Keynes ndo considerava a necessidade
de condicionalidades. Na verdade, Keynes concebia 0 acesso a finan-
ciamentos de balanco de pagamentos pela Camara de Compensacéo
como adgo automético, como um "cheque especia". Buscavase
exatamente preservar 0 maior grau possivel de autonomia da politica
doméstica, de modo aevitar que abuscado pleno emprego pudesse ser
impedida por pressdes deflacionérias provindas do exterior. Por outro
lado, a utilidade da Camara para os paises desenvolvidos ndo teria se
esgotado com o colapso do cambio fixo entre 1971 e 1973 (é possive
que evitasse o préprio colapso). Mais importante, tavez — avaliando-
se a evolugd do sistema do privilegiado ponto de vista de sessenta
anos depois —, 0 bancor teria evitado a principa inconsisténcia do
Plano White: a de tomar uma moeda naciona como moeda in-
ternacional .

N&o h& nenhuma nova conferéncia de Bretton Woods a vista. A
economia internacional vive hoje em dia uma pletora de razées para
crises, a comegar pela de sempre: a contradicdo entre a forca do délar
como moeda de reserva e a fraqueza do balanco de pagamentos norte-
americano. No entanto, néo ha nem o sentimento de urgéncia, nem a
lideranca necess&ria, nem uma visdo de futuro suficientemente
poderosa para gavanizar expectativas e viabilizar o desenho de um
novo aranjo monetério internacional. Estivessem dadas essas

Recebido para publicacio condigbes, o Plano Keynes provavelmente seria, em suas linhas
em 7 de maio de 2004. essenciais, um ponto de partida tdo proveitoso agora como em 1944,
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