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Idéia de cAmbio livre surgiu em 1956

Proposta foi feita por
Milton Friedman, que se
opos ao sistema de taxas
fixas de Bretton Woods

""A preocupagio e o conirole
A do Estado sobre o cam-

bio e a troca de moedas
diferentes entre paises € histé-
ria antiga. Os romanos que ven-
diam seu gado aos etruscos re-
tornavam a Roma com moedas
de prata, que eram compulsoria-
mente trocadas pelos guardas
da ponte sobre o Rio Tibre pelas
moedas de cobre que tinham li-
vre curso na Cidade Eterna. E
os romanos depois devolviam as
moedas de prata aos etruscos
em troca do ferro para produ-
¢do de armas.

A idéia de que o cambio deva
ser livre e sua taxa flutuar sem
intervencdo de bancos centrais
é bem recente. Foi Milton Fried-
man, um dos principais teéricos
da chamada Escola Monetaris-
ta, quem advogou e defendeu es-
sa idéia, em 1956, opondo-se ao
sistema reinante de taxas de
cambio fixas, determinado pelo
acordo de Bretton Woods
(1944).

O sistema de Bretton Woods,
que vigorou de 1945 até 1971, re-
laxou os controles sobre movi-
mentacdo internacional de capi-
tais que vigoraram antes da e
durante a 2.° Guerra Mundial.
Segundo Barry Eichengreen,
professor de Economia e Cién-
cia Politica da Universidade da
Califérnia, Berkeley, os livres
fluxos de capital permitiram as
autoridades governamentais
perseguir metas domésticas
sem desestabilizar a taxa de
cambio e deram o
alento necessdrio
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dente dos Estados Unidos, Ri-
chard Nixon, mais lembrado pe-
lo escAndalo de Watergate, rom-
peu unilateralmente o acordo,
ao desvincular o valor da moe-
da norte-americana do valor do
ouro.

Agonia e colapso - No inicio
dos anos 70, um processo que ja
havia comec¢ado nos anos 60,
qual seja, a perda da confianca
no délar, acelerou-se e acabou
por levar a agonia - e finalmen-
te ao colapso — o sistema de ta-
xas fixas.

Os enormes déficits que per-
sistiam no balan-
¢o de pagamen-

ram de tal forma
as reservas cambiais dos paises
que tornaram praticamente im-
possivel sustentar ajustamentos
organizados das paridades fi-
xas.

O resultado foi o fim do siste-
ma de Bretton Woods, em agos-
to de 1971, quando o entéo presi-

a organizacao or- tos dos EUA re-
denagda de sguas al- AUMENTO DA sultaram numa
teracoes. abrupta saida de
Entretanto, os LIQUIDEZ E reservas-ouro,
volumes de capi- que declinaram
tais envolvidos, a AVANCO DAS de US$ 18 bi-
crescente liqui- lhdes, para US$
dez dos merca- TECNOLOGIAS 11 bilhdes em
dos financeiros 1970.
internacionais e TORNARAM AS Além disso, ofi-
0 desenvolvimen- cialmente, a divi-
" to de novos mer- BANDAS FIXAS da de curto prazo
cados e novas tec- era mais do que o
nologias de tran- INVIAVEIS dobro da reserva
sacdo sobrepuja- de ouro remanes-

cente.

O continuo declinio das taxas
de juros nos EUA, desde 1970,
levou a uma crise do délar em
maio de 1971.

Bilhoes de délares deixaram
os EUA e invadiram diversos
paises, principalmente a Alema-
nha, que mantinha altas suas ta-

sa Eichengreen em Globalizing
Capital — A History of the Inter-
national Monetary System.

Mais ainda do que a recons-
trucdo do padréao-ouro em 1925
ou a restauracdo da conversibili-
dadeem-1956;-ele-transformou -
os assuntos monetarios interna-
cionais, por liberar a politica
monetdria da amarra de defen-
der a moeda e permitir a livre
flutuacéo das divisas.

Incertezas — Economias gran-
des como as dos EUA e do Ja-
pdo, para as quais a importan-
cia das transagoes internacio-
nais ainda era limitada, preferi-
ram a flutuac@o, apesar de suas
incertezas.

Para economias bem meno-
res, mais abertas, principalmen-
te os paises em desenvolvimen-
to com mercados financeiros pe-
quenos, a livre flutnacdo cam-
bial era ainda mais volatil e de-
sagregadora. Buscaram o extre-
mo oposto: tentar manter taxas
de cambio fixas.

Mas o desenvolvimento cada

vez maior dos

xas de ju(lios. mercados, ali-
Em 5 de maio, E mentado pelos
Alemanha, Ho- CONOMIAS avancos nas tele-
landa e Suica dei- comunicacdes €
xaram de intervir GRANDES tecnologia de pro-
nos mercados de cessamento de in-
cambio e, dias de- PREFERIRAM A formacoes, derro-
pois, passaram a “ taram os esforgos
revalorizar suas FLUTUACAO para conter os flu-
moedas ou as dei- - xos de capitais.
xaram flutuar. DO CAMBIO, O resultado foi
O golpe final a expansio do re-
veio no dia 15 de APESAR DA gime de livre flu-
agosto, com a no- tuacao, tanto en-
ticia da inconver- INSEGURANCA tre econmomias
sibilidade do dé- avancadas, como

lar em ouro, € as '
paridades oficiais e as taxas d
intervencdo foram suspensas.
Ficaram famosas, na época, as
palavras do entéo secretario do
Tesouro dos EUA, John Co-
nally (que, quando era governa-
dor do Texas, em 1963, foi feri-
do no atentado a John Kenne-
dy): “E a nossa moeda, mas o
problema é de vocés.”

O problema do dinheiro dos
outros era tentar estabilizar
suas moedas, mas ainda dentro
da estrutura dos acordos de
Bretton Woods, que foram final-
mente desfeitos em marco de
1973, quando o Japao e os prin-
cipais paises europeus decidi-
ram se retirar dos mercados de

‘cambio e deixar flutuar a cota-

¢do de suas divisas.

Divisor de aguas — “O faleci-
mento do sistema monetario in-
ternacional de Bretton Woods
foi um divisor de dguas”, anali-

entre paises em
desenvolvimento.

Em 1984, 71,4% de 126 paises
em desenvolvimento adotavam
taxas fixas e 12,7%, o sistema
de flutuacio administrada.

Apenas 5,6% usavam a flutua-
¢do pura e 10,3%, sistemas mis-
tos ou o de caixa de conversao
(currency board).

Dez anos depois, em 1994,
45,2% mantinham o sistema fi-
x0, 4,5%, outros sistemas,
30,3%, a flutuacao pura e 20%,
a flutuacdo administrada.

O préximo passo na histéria
do sistema monetario interna-
cional parece indicar que uma
unido monetdria — semelhante a
que esta ocorrendo na Europa —
tende a crescer como alternati-
va ao sistema de livre flutuacio,
que impde sérios problemas a
paises pequenos e muito aberto
ao exterior em nacdes em desen-
volvimento. (William Salasar,
especial para o Estado.)




