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Resumo: O artigo discute as proposi¢oes de reforma da ordem mundial postuladas por Keynes,
sustentando que as interpretagdes que tomam esse economista como um reformador utdpico,
tais como Belluzzo (2004) e Markwell (2006), devem ser qualificadas. A preocupacdo de Keynes
sempre foi lidar com a realidade capitalista e, nesse esforco, ele apreendeu o carater hierarquico
e assimétrico das relagGes econGmicas internacionais. Foi com base nessa constatacdo que ele
defendeu a instituicdo da Clearing Union, um arranjo multilateral para a compensa¢do dos
pagamentos entre paises e com poder de emitir a moeda universal, chamada de bancor. Além
disso, muitos dos problemas apontados por Keynes acentuaram-se nas ultimas décadas em
virtude da dinamica acicatada pelos mercados financeiros globalizados, revelando a
contemporaneidade de suas reflexdes.
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Resumen: El articulo discute las proposiciones de reforma del orden mundial postuladas por
Keynes, sosteniendo que las interpretaciones que toman ese economista como un reformador
utépico, como Belluzzo (2004) y Markwell (2006), deben ser calificadas. La preocupacion de
Keynes siempre fue la realidad capitalista y, en ese esfuerzo, observé el caracter jerarquico y
asimétrico de las relaciones econdmicas internacionales. Fue con base en esa constatacién que
él defendiod la institucién de la Clearing Union, un arreglo multilateral para la compensacion de
los pagos entre paises y con poder de emitir la moneda universal, llamada de bancor. Ademas,
muchos de los problemas sefialados por Keynes se acentuaron en las Ultimas décadas en virtud
de la dindmica acentuada por los mercados financieros globalizados, revelando la
contemporaneidad de sus reflexiones.
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JOHN MAYNARD KEYNES, UTOPIAN REFORMER OR INGENIOUS REALIST? NOTES
FROM THE INTERNATIONAL MONETARY AND FINANCIAL DYNAMICS OF THE SECOND
HALF OF THE TWENTIETH CENTURY

Abstract: This paper discusses the reform proposals of the world order postulated by Keynes,
arguing that the interpretations which take this economist as an utopian reformer, such as
Belluzzo (2004) and Markwell (2006), must be qualified. Keynes’ main interest had been in
understanding the capitalist reality and, in that effort, he perceived the hierarchical and
asymmetric character of the international economic relations. It was on the basis of this finding
that he advocated the creation of the Clearing Union, a multilateral arrangement for the
compensation of payments between countries and with power to issue the universal currency,
called bancor. In addition, many of the problems pointed out by Keynes have been accentuated
in recent decades due to the globalized financial markets, revealing the contemporaneity of his
reflections.
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Introdugao

E reconhecida a contribuicdo de John Maynard Keynes (1883-1946) no sentido
de dar corpo a uma vertente de estudos na area da macroeconomia distinta da
ortodoxia do comeco do século XX. Seu principal trabalho, The General Theory of
Employment, Interest and Money (doravante GT), publicado em 1936, rompeu com os
pressupostos da tradicdo (neo)cldssica, estabelecendo novos parametros para a teoria
econdmica. A mensagem basica da obra esta contida na proposicao de que o capitalismo
apresenta um cardter inerentemente instavel: em busca do ganho maximo, o
comportamento individual dos agentes pode gerar crises, cujo efeito é o desemprego
involuntdrio. Disso resulta: (i) a necessidade dos governos atuarem a fim de mitigar os
problemas intrinsecos as economias monetdrias de producdo?; e (ii) a relevancia das
politicas contraciclicas para assegurar o crescimento com pleno emprego e melhorar a
distribuicdo da renda e da riqueza (TERRA; FERRARI FILHO, 2012, pp. 112-113).

Para além da natureza e da dindmica das economias monetarias domésticas,

pode-se inferir dos desenvolvimentos tedricos de Keynes um conjunto de ideias acerca

2 Em uma economia monetdria da produc¢io, a moeda n3o é somente um instrumento de troca, mas
também uma forma de conservar riqueza, um ativo peculiar, com propriedades especiais que sustentam
sua capacidade de liquidar débitos e de constituir poder aquisitivo na forma geral, cuja demanda
(preferéncia pela liquidez) afeta a procura e os pregos de outros ativos e, por conseguinte, as trajetdrias
de longo prazo do sistema economico (KEYNES, 1973, pp. 408-409; 1985, pp. 161-165).
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do funcionamento das relacdes econémicas internacionais, bem como diretrizes para a
constituicdo de uma ordem mundial baseada na coordenagdao de politicas entre os
paises. Diversos autores tém enfatizado essa dimensao da teoria keynesiana. Davidson
(2007, p. 118), por exemplo, refuta a visdo — segundo ele, geralmente aceita — de que a
GT lidaria apenas com uma economia fechada e argumenta que, na verdade, a obra “(...)
explicitly introduces into the analysis some important economic complications that can
result when the nation under discussion is an open economy”3. Em linha, Blecker (2009,
p. 19) afirma que o pensador britanico considerou os desafios a autonomia de politica
econdmica impostos pelo comércio internacional e pelos fluxos financeiros, abordando
frequentemente tais tépicos em seus escritos. Vines (2003, p. 339), por sua vez, defende
qgue, no esforco de apreender as caracteristicas do SMFI com vistas a administra-lo,

Keynes criou a disciplina de macroeconomia internacional:

in order to understand how the new post-war world order could be
make to work, Keynes needed to create the discipline of international
macroeconomics, and he did so. (...) With the aid of this new
theoretical system, Keynes came to an extraordinarily clear
understanding of how pieces of the global economy interact, driven by
the policies of autonomous nations, in an only partly coherent manner.
(VINES, 2003, p. 339, grifo do autor)

As reflexdes de Keynes sobre o sistema internacional foram construidas
paulatinamente na primeira metade do século XX, periodo marcado pela deflagracao de
conflitos em escala mundial e pelas graves dificuldades politicas e econbmicas do
entreguerras (1919-1939), tais como a tentativa frustrada de restabelecer o padrao-
ouro e a Grande Depressao dos anos 1930. Tanto a trajetdria profissional quanto o
percurso tedrico de Keynes foram fortemente influenciados por esses acontecimentos,
j@ que a busca de solugdes praticas para os problemas surgidos naquele interim
compunha a ordem do dia e, consequentemente, as suas proéprias investigacdes — seja
como académico, seja como oficial britanico, inclusive participando de conferéncias
intergovernamentais. Ferrari Filho (1994, p. 100) observa que, no geral, as propostas

keynesianas indicavam a instituicdo de uma autoridade monetaria supranacional, a

3 Este é o caso quando Keynes aborda o provével impacto adverso sobre os termos de troca decorrente
de uma redugdo dos salarios nominais (KEYNES, 1985, p. 182).
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International Clearing Union (ICU), com poder de emitir a moeda universal que seria
usada nos pagamentos entre paises, chamada de bancor. Além de propiciar a liquidez
necessaria a expansdao da producdo e do comércio mundial, a ICU cobriria as
necessidades de ajustamentos externos de curto prazo.

As ideias reformistas de Keynes alicercaram o posicionamento oficial do governo
inglés durante as negocia¢bes de Bretton Woods, em 1944. Para a Inglaterra, devedora
no sistema internacional, seria vantajosa a criacdo de mecanismos que reduzissem o
onus de ajustar seu préprio balango de pagamentos. Nesse sentido, é licito afirmar,
seguindo Block (1980, p. 47), que a reforma da ordem global abracada por Keynes era
condicionada principalmente pela defesa dos interesses ingleses. Era, de certo modo,
previsivel que suas propostas sofressem sérias restricdes dos Estados Unidos (EUA), pais
gue emergiu da Segunda Guerra Mundial como poténcia industrial e principal
depositario das reservas de ouro (nagao credora). Segundo Kindleberger (1970, p. 207),
o governo norte-americano considerou a ICU altamente inflacionaria e muito favoravel
aos paises com déficits persistentes. Ademais, caso fosse implantada, ela cederia uma
parte importante do poder das na¢des soberanas a um organismo internacional.

Dada a centralidade do jogo politico na Conferéncia de Bretton Woods, as
negociacoes penderam para os designios dos EUA. Com efeito, no imediato pds-guerra,
esse pais detinha poder econ6mico e militar para propor e viabilizar um ordenamento
mundial sob seu comando e, nos anos seguintes, direcionou sua politica externa para
esse objetivo. O resultado foi a conformacdo de um sistema monetario e financeiro
internacional (SMFI) que refletia a hegemonia norte-americana, assegurando um papel
central ao délar, entdo conversivel em ouro. Seria Keynes, portanto, um reformador
utdpico incapaz de apreender a realidade de meados do século XX baseada na
supremacia da economia dos EUA?

Este trabalho pretende compreender a posicionalidade relativa das proposicdes
reformistas de Keynes a luz das negocia¢Ges de Bretton Woods e da dindmica monetaria
e financeira global que se desponta a partir de entdo. Ao propor uma releitura da
guestdo, ele levanta novas perspectivas no ambito do debate sobre a dimensdo
internacional da teoria keynesiana (VINES, 2003; DAVIDSON, 2007; BLECKER, 2009).

Nossa hipétese é que o plano reformista de Keynes, ao nao resistir a pressao

politica de agentes que detinham a hegemonia econdémica nos anos 1940, atribuiu a ele



Artigos | John Maynard Keynes, reformador utépico ou realista engenhoso

a imagem de utdpico — Belluzzo (2004, p. B2) e Markwell (2006, p. 236) entendem que
o regime monetario preconizado pelo britanico constituia uma utopia, pois era
incompativel com o poderio norte-americano —, mas que tal imagem se contrapde ao
cardter realista das analises do SMFI por ele empreendidas. Keynes atentou para as
assimetrias das relacdes econdmicas globais e, apoiado nesta constatacdo, defendeu a
estruturacdo de uma ordem monetaria menos desigual. De acordo com ele, a
estabilidade econdmica no pds-guerra deveria ser organizada de forma a garantir a
maxima independéncia das politicas domésticas, o que exigiria uma administracao da
realidade capitalista por meio da acdo efetiva dos Estados, inclusive na esfera
supranacional. Ndo se trata, contudo, de uma visdo utdpica, mas de uma analise
centrada nos beneficios que a gestdo monetdria a nivel mundial poderia acarretar.

Para a verificacdo dessa hipdtese, adotou-se uma pesquisa descritiva de carater
bibliografico. O trabalho fez uso de fontes de informacdo secundarias, as quais
compreendem textos produzidos por Keynes e por estudiosos da drea de Economia
Internacional, Economia Politica International e Macroeconomia. A revisdo da literatura
consultada permitiu fundamentar os dois eixos analiticos da pesquisa. Com respeito ao
eixo tedrico, buscou-se apreender as reflexdes keynesianas acerca do SMFI. O eixo
histérico-institucional, por sua vez, debrucou-se sobre as relacGes monetdrias e
financeiras globais no periodo compreendido entre a consolida¢ao do regime de Bretton
Woods e a emergéncia do padrdo ddlar financeiro, flexivel e fiducidrio no comeco dos
anos 1980.

Além desta introducado, o presente artigo estd estruturado em mais trés sec¢des.
A secdo 1 expOe as ideias de Keynes acerca da reestruturacdo da ordem econdmica
global, bem como o papel que exerceu nas discussdes de Bretton Woods. Na sequéncia,
a secdo 2 descreve sinteticamente os elementos centrais da dindmica monetaria e
financeira internacional da segunda metade do século XX, mostrando como os
acontecimentos desse periodo acentuaram algumas caracteristicas do capitalismo
mundial apontadas anteriormente pelo préprio Keynes. Dada a contemporaneidade das
reflexdes do economista britanico, sugere-se, na conclusdo do trabalho, que é razoavel

toma-lo como um realista engenhoso.

As proposi¢oes reformistas de Keynes e o Acordo de Bretton Woods
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Desde o inicio de sua carreira, Keynes atentou para as questdes econOmicas
internacionais, seja como tedrico, seja como oficial da delegacao britanica nas diversas
conferéncias mundiais em que participou. Seu trabalho no Indian Office entre 1906 e
1908, por exemplo, o levou a estudar os problemas monetarios indianos e o
funcionamento do sistema monetario global. A partir dessa experiéncia, Keynes
publicou em 1913 o seu primeiro livro, Indian Currency and Finance, o qual contém
ideias primarias acerca da reestruturacdao da arquitetura monetdria internacional
(DOSTALER, 2007, p. 206). Ferrari Filho (1994, p. 100) salienta que esta obra marca o
inicio do caminho tracado pelas proposicdes reformistas keynesianas, consolidado no
comeco dos anos 1940 com Proposals for an International Clearing Union. O interregno
gue separa esses dois momentos caracteriza-se pela recorréncia da temadtica nas
discussGes levantadas por Keynes, cuja visdo de mundo foi significativamente
influenciada pelos acontecimentos do periodo.

Em sua obra inaugural de 1913, Keynes mostrou-se insatisfeito com o padrao-
ouro, alegando que esse sistema imputava um ajuste deflaciondrio e recessivo sobre as
nacgodes. Ele sugeriu, entdo, uma reforma que seguia os moldes de um padrao fiduciario,
no qual o ouro perderia gradualmente a funcdo de reserva internacional (FERRARI
FILHO, 2006, pp. 36-37).

A Primeira Guerra Mundial forgou os paises beligerantes, com excec¢do dos EUA,
a abandonarem o padrdo-ouro. Ao final do conflito, todas as moedas europeias estavam
flutuando livremente. Neste contexto, a andlise de Keynes voltou-se para o papel que
caberia a politica cambial no combate a inflagdo, o principal problema econ6mico do
periodo. Em A Tract on Monetary Reform, publicado em 1923, ele postulou que um
regime cambial ligeiramente flexivel era condicdo necessaria para o exercicio de uma
politica monetdria autébnoma voltada para a estabilidade de precos. Essa ideia ja havia
sido defendida por ele na Conferéncia Internacional de Génova, realizada em abril de
1922, quando propds a implantacdo de um sistema crawling peg, no qual a taxa de

cambio poderia variar dentro de uma banda de 5%*. Nessa mesma reunido, Keynes se

4 Keynes apresentou suas ideias em The Stabilization of the European Exchanges: a Plan for Genoa. De
acordo com Dostaler (2007, p. 209), trata-se do primeiro plano de reforma do sistema monetario
internacional sugerido por esse economista.



Artigos | John Maynard Keynes, reformador utépico ou realista engenhoso

mostrou favoravel ao retorno da Inglaterra ao sistema padrdo-ouro, embora fosse
contrario a fixacdo da taxa de cambio a paridade vigente no pré-guerra (WILLIAMSON,
1987, p. 45; FERRARI FILHO, 2006, p. 32).

Quando, em abril de 1925, o ministro Winston Churchill decidiu restabelecer o
padrdo-ouro a paridade vigente em 1914, a reacdo de Keynes foi imediata. Em um
panfleto intitulado The Economic Consequences of Mr. Churchill, ele afirmou que a
sobrevalorizacdo da libra esterlina provocada por essa decisdo enfraqueceria o setor de
exportacdo, além de agravar as dificuldades da economia inglesa, incorrendo nos
problemas de deflacio e desemprego. Diante dessa avaliacdo, Keynes passou a
defender praticas comerciais protecionistas, ainda que temporarias (FERRARI FILHO, pp.
28-29, 2006; DOSTALER, 2007, p. 213).

Na sua principal obra do comeco da década de 1930, A Treatise on Money,
Keynes efetuou uma comparagdo entre regimes cambiais distintos, enfatizando os
limites que eles poderiam impor a execucdo de politicas domésticas. Mais uma vez, a
conclusdo de Keynes remeteu a adogcao de uma politica cambial administrada,
especificamente um sistema crawling peg, no qual os paises membros teriam a
prerrogativa de variar o valor de sua moeda local em termos de ouro dentro de uma
margem de 2% (MOGGRIDGE, 1986, p. 64). Ferrari Filho (2006, p. 40) ressalta que, no
Treatise, encontra-se também a proposta de criagcdo de uma moeda de reserva
internacional capaz de dinamizar os niveis de produto e emprego e estabilizar o nivel de
precos internacionais. Essa moeda seria emitida por um Banco Central mundial,
responsavel pelo controle do crédito, pela administracdo das reservas de ouro e pela
estabilizacdo do seu valor a partir de um padrdao mundial de precos.

A conciliagdo de um sistema internacional com a autonomia monetdria das
nagdes tornou-se uma ideia permanente no pensamento de Keynes a partir dos anos
1930. Na GT, por exemplo, ele defendeu a execucdo de politicas monetdrias e de
investimento a fim de assegurar um nivel adequado de emprego. De acordo com
Williamson (1987, p. 47), no esquema presente neste livro, a taxa de cambio ndo poderia
restringir a politica doméstica. A proposta definitiva de Keynes sobre a criacdo de uma
moeda de reserva internacional, por sua vez, surgiu nos anos 1940, momento em que
ele criticou a proposta alema de reestruturacdo da ordem econdémica mundial,

designada de German New Order (FERRARI FILHO, 2006, p. 42).
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Keynes comegou a pensar sobre a ordem monetdria do pds-guerra antes mesmo
da entrada dos EUA no conflito. O primeiro esbogo do seu plano para a conformacgdo da
International Clearing Union (ICU) data de setembro de 1941 (WILLIAMSON, 1987, p.
41). Segundo Dostaler (2007, pp. 217-218), essa primeira versdao do projeto de Keynes
foi escrita na forma de dois artigos: no primeiro, o economista britanico atacou a
doutrina do laissez-faire e o padrdo-ouro® no segundo, sugeriu a extensdo dos
principios de um sistema bancario nacional para a esfera global a partir da criacdo de
um Banco Central mundial, recuperando as ideias ja presentes no Treatise. Ambos os
artigos circularam amplamente e foram revisados diversas vezes, incorporando novas
prescri¢cdes, tais como instrumentos de controle de capitais e a criacdo de uma moeda
internacional ndo conversivel em ouro, o bancor. A versao de abril de 1942, intitulada
Proposals for an International Clearing Union, também chamada de Plano Keynes,
tornou-se a posicao oficial da Gra-Bretanha durante a Conferéncia de Bretton Woods,
realizada dois anos mais tarde.

O Plano Keynes propunha a criacgdo de uma camara internacional de
compensagdo, responsavel por centralizar os pagamentos concernentes a
comercializagao de bens, servicos e ativos em ambito mundial. Recomendava também
gue os paises membros da ICU adotassem um regime cambial de taxas fixas, porém
ajustaveis. Cada pais declararia um valor para a sua moeda em termos de bancor e este
valor poderia flutuar dentro de uma banda de 5% (WILLIAMSON, 1987, p. 42;
CARVALHO, 2004, p. 57). Ferrari Filho (2006, p. 45) destaca que esse esquema
contribuiria para mitigar a instabilidade das economias monetarias, uma vez que a
elasticidade da moeda de reserva internacional propiciaria a liquidez necessdria a
expansao da producdo e do comércio mundial, bem como os recursos requeridos pelo
processo de ajustamento do balanco de pagamentos dos paises. Ademais, a constituicao
da ICU impediria o entesouramento da moeda internacional, tornando-a um meio para
dinamizar as operacdes econémicas entre as nagoes.

Conforme Terra e Ferrari Filho (2012, p. 115), Keynes pontuou que a dinamica

externa das economias monetarias requeria ferramentas que promovessem o

5> Para Keynes, o padr3o-ouro era problematico porque tornava a oferta de liquidez rigida. Além disso, a
responsabilidade por ajustes de balango de pagamentos recaia exclusivamente sobre as nagdes
deficitarias, induzindo politicas contracionistas (CARVALHO, 2004, pp. 54-55).
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ajustamento simétrico das relagcdes econdmicas globais. Nessa mesma direcdo, Belluzzo
(1995, p. 13) observa que o Plano Keynes apontava para uma distribuicdo mais
equitativa dos ajustamentos externos entre economias credoras e devedoras. Uma
moeda administrada evitaria a inadequada distribuicdo de reservas vigentes no padrao-

ouro, que provocava elevados custos de ajustamento sobre os paises com deficitarios.

Seria mais facil, e com certeza mais satisfatdrio para todos os paises,
caso houvesse uma responsabilidade geral e coletiva em que paises
com posicoes credoras em relacdo ao resto do mundo como um todo
sofressem sang¢des econdmicas nas quais nao fosse permitido que eles
viessem a exercer uma pressao contracionista sobre a economia
mundial e, por consequéncia, sobre a sua préopria economia. (KEYNES,
1980, p. 178, traducdo nossa).

O projeto inicialmente elaborado por Keynes previa o direito de a autoridade
monetaria supranacional exigir que um pais modificasse a sua taxa de cambio caso o seu
saldo credor em bancor excedesse determinada parcela da sua cota de participacao.
Neste sistema, as nagdes que apresentassem saldos positivos acima de um quarto de
suas cotas por mais de um ano eram obrigadas a apreciar seu cambio em 5%. Embora
os paises deficitarios também estivessem sujeitos a regras e exigéncias como as de
alteragdes cambiais e controles de capitais, a escala de sang¢des previstas para os paises
superavitdrios tornava esse plano revolucionario. No entanto, a medida que as
Proposals passaram por rodadas sucessivas de discussdo e redesenho, essas
proposicoes foram modificadas consideravelmente, enfraquecendo as sancgbes
impostas aos paises superavitdrios e fortalecendo-as nos deficitarios (MOGGRIDGE,
1986, p. 71-72; WILLIAMSON, 1987, p. 42).

Para que a ordem econdmica mundial proposta por Keynes pudesse ser
operacionalizada, a colabora¢do dos EUA — pais que emergiu da Segunda Guerra como
credor mundial e superavitario em suas relagcdes comerciais — era imprescindivel. Aos
EUA interessava a reestruturacdo da arquitetura monetdria mundial, pois temiam o
retorno ao regime protecionista e de desvalorizacdes competitivas que havia
substituido o padrdo-ouro no inicio da década de 1930. A eventual restauracao daquele
sistema implicaria sérias limitacGes ao exercicio do poder econdmico norte-americano.

Desse modo, os EUA também trabalharam em um projeto de reforma monetaria
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internacional. Block (1980, p. 67) relata que esse processo envolveu um embate entre
os Departamentos de Estado e do Tesouro norte-americanos, ja que as propostas de
politica externa das duas agéncias governamentais divergiam. A inclinacdo do
presidente Roosevelt em favor do Departamento do Tesouro autorizou a elaboragao de
um plano por Harry Dexter White, entdo funcionario desse érgao.

Em um rascunho preparado em abril de 1942, White sugeriu a criagdao de um
Banco Central e de um Fundo de Estabilizagcdo, ambos com jurisdicdo internacional. Na
visdo de White, esses organismos impediriam o retorno a depressdao econémica e
minimizariam a necessidade de ajustes externos dolorosos. Além disso, o Fundo de
Estabilizacdo autorizaria o uso de controles de capital, possibilitando que os paises
adotassem politicas de pleno emprego de forma sistemadtica sem o perigo de esbarrar
em restricoes externas. Nas palavras de White: “Ndo devemos proibir os instrumentos
de controle, e sim desenvolver as medidas de controle, as politicas de administracao de
tal controle, que sejam mais eficazes para a obtencdo dos objetivos de uma
prosperidade sustentada em nivel mundial” (BLOCK, 1980, p. 78-79, tradugao nossa).

O Plano White passou por vdrias correcdes nos dois anos seguintes. Neste
intercurso, a proposta de um Banco Central mundial foi abandonada®. A vers3o final do
plano propunha a criagao de um Fundo de Estabilizagao e de um Banco de Reconstrugao,
enfatizando a estabilizacdo das taxas de cambio e a abolicdo de praticas comerciais
restritivas. O Fundo constituiria um tesouro com as moedas de todos os paises
membros, proporcionalmente a sua participacdo no comércio mundial. Assim, uma
nacao com desequilibrios externos temporarios poderia recorrer a instituicdo para
comprar a moeda de que precisasse, enquanto promovia os ajustes internos necessarios
(CARVALHO, 2004, p. 58; DOSTALER, 2007, p. 219).

Conforme salientado por Carvalho (2004, p. 59), a instituicdo prevista no Plano
White ndo era uma camara de compensacdo, capaz de emitir um instrumento
monetario, mas um fundo de estabilizacdo, dotado de um estoque de moedas nacionais.
Neste esquema, as moedas com aceitacao internacional, notadamente o délar norte-

americano, continuariam tendo posicao privilegiada no SMFI. Além disso, a criacdo de

6 A reformulagdo das propostas de White resultou das inUmeras concessdes que esse economista foi
obrigado a realizar diante da necessidade de aprovacdo das medidas pelo Congresso dos Estados Unidos
(BLOCK, 1980, p. 79-80).
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liquidez internacional permaneceria atrelada as politicas monetarias dos paises
emissores de tais moedas.

Em julho de 1944, as delegacdes dos quarenta e cinco paises aliados se reuniram
no Mount Washington Hotel, na cidade de Bretton Woods, New Hampshire, com o
objetivo de firmar os acordos que guiariam a economia mundial no pds-guerra. O Plano
White tornou-se a base da discussdao, uma vez que nao havia nenhuma possibilidade de
gue o Congresso norte-americano aceitasse um projeto como o de Keynes, em cujos
termos a grande nag¢do superavitaria — os EUA — era obrigada a suportar o maior peso
do ajuste externo dos paises deficitarios. Entretanto, Keynes continuou lutando pela
criacdo de um regime monetario e financeiro internacional menos assimétrico. O Unico
éxito que obteve nessa matéria foi a aprovacdo da cldusula da escassez de divisas
(BLOCK, 1980, pp. 83-84). Segundo Eichengreen (2012, p. 137), essa cldusula autorizava
os controles sobre as importagdes de paises que registrassem superavits de balanco de
pagamentos persistentes e cujas moedas fossem declaradas escassas pelo Fundo.

Tanto Keynes quanto White eram favoraveis aos controles de capital; ambos
postulavam que a ordem financeira liberal ndo era compativel com um sistema de taxas
de cambio estaveis nem com a autonomia nacional em termos de politica econémica.
Para eles, o controle de capitais — com excecdo dos fluxos que se dirigiam para a
atividade produtiva — deveria ser uma caracteristica permanente do sistema do pds-
guerra. Apesar da forte oposicdo dos banqueiros de Nova York, o acordo final de Bretton
Woods assegurou o tratamento restritivo aos movimentos internacionais de capital por
meio de dois mecanismos: o uso de controles cooperativos (embora de forma nao
obrigatdria) e a permissdo para que os paises adotassem controles cambiais contra
fluxos de capital ilicitos (HELLEINER, 1994, p. 38). E provavel que essa decisdo seja um
resultado do reconhecimento de que o Fundo e o Banco de Reconstrucdo realizariam
uma contribuicdo relativamente pequena aos esforcos de reconstrucdao no imediato
pods-guerra e, consequentemente, levariam alguns anos até que os paises pudessem
eliminar seus controles e liberar suas transacées internacionais (BLOCK, 1980, p. 83).

Teoricamente, as moedas-chave do regime de Bretton Woods seriam o délar e a
libra esterlina, embora a esta ultima fosse reservado um papel secunddrio em virtude
do alto grau de endividamento externo da Gra-Bretanha. Na operacdo pratica do

sistema, o dodlar adquiriu posicdo privilegiada (SERRANO, 2004, p. 183). Os EUA
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detinham cerca de dois tercos das reservas mundiais de ouro e, portanto, o dolar era a
Unica moeda que poderia garantir sua livre conversibilidade no metal em montantes
significativos. Esse fato sancionou o predominio da moeda norte-americana (BRAGA;
CINTRA, 2004, p. 259). A onga de ouro foi fixada em 35 ddlares e os demais paises
estabeleceram a paridade de sua moeda em relacdo ao dodlar; isso significou a
estruturacao de um padrao ddlar-ouro.

No geral, os interesses dos EUA venceram a batalha travada contra o programa
britanico, e esta vitdria materializou-se na criagdo do FMI’. Belluzzo (1995, p. 13) aponta
gue, a partir de entdo, duas fungdes cruciais foram atribuidas ao Federal Reserve, Banco
Central norte-americano: as fun¢bes de regulador da liquidez internacional e de
emprestador de ultima instancia. Nas palavras do autor: “O sistema monetdrio e de
pagamentos que surgiu do Acordo de Bretton Woods foi menos internacionalista do que
desejariam os que sonhavam com uma verdadeira ordem econémica mundial’
(BELLUZZO, 1995, p. 13, grifo do autor). E interessante destacar que White pertencia ao
grupo dos defensores de uma verdadeira ordem econdmica mundial: sua criagao, o FMI,
nunca desempenharia o papel que almejara®.

De acordo com Dostaler (2007, p. 225-226), o acordo que deu origem ao FMI e
ao Banco Internacional para Reconstruc¢do e Desenvolvimento (BIRD)® foi paradoxal.
Apesar de Keynes ter participado ativamente de suas negocia¢des, o formato final
assumido por esse acordo era muito diferente dos seus designios. Isso é explicado, em
parte, pelo fato de Keynes ter realizado concessdes importantes para obter o apoio
indispensavel dos EUA. O desenvolvimento subsequente das organizagdes criadas em
Bretton Woods as separou ainda mais dos objetivos fundamentais de Keynes.
Observando as atividades do FMI ao longo dos quarenta anos de sua existéncia,
Carvalho (2004, p. 59) afirma que essa instituicdo pode ser identificada com a adocgdo
de politicas contracionistas, o que corresponde a uma fungdo oposta aquela desejada

por Keynes. Além disso, ndo ha nenhuma atenuacdo das assimetrias entre os paises,

70 FMI foi formalmente criado em dezembro de 1945 e homologado pela Organizacdo das Na¢bes Unidas
em 1964

8 Serrano (2004, p. 183) escreve que o FMI se transformou em uma fonte emergencial de liquidez com
recursos bastante limitados e em um comité de cobranga dos credores internacionais.

9 O BIRD foi criado com o intuito de financiar o esforco de reconstrucdo dos paises europeus apos a
Segunda Guerra Mundial. Suas operag¢des se iniciaram em 1946 e, no ano seguinte, o primeiro
empréstimo foi concedido a Francga.
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uma vez que o FMI sé consegue agir sobre os paises deficitarios. Eichengreen (2012, p.
132) lembra que, dado o problema de pagamentos do pds-guerra, o Unico instrumento
de sancdo as nagdes com superavits cronicos —a clausula da escassez de divisas — nunca
foi aplicado.

Em sintese, Keynes efetuou uma critica contundente a ldégica funcional do
padrao-ouro, sobretudo porque, na visao dele, a rigidez cambial, em um cenario de
financas desreguladas, restringia a autonomia de politica econdmica dos paises. Para
ele, a gestdao monetdria em ambito global deveria ser uma caracteristica permanente do
pods-guerra, ampliando o raio de manobra das economias na busca de objetivos
domeésticos. O fato de seu plano reformista ndo ter sido adotado, principalmente devido
a recusa dos EUA, poténcia econdmica e militar no momento da Conferéncia de Bretton
Woods, concedeu ao britanico a alcunha de “utdpico”. Contudo, é necessario qualificar
essa concepgao: a preocupacado de Keynes sempre foi lidar com a realidade capitalista.
Ao apontar para a contemporaneidade das reflexdes do britanico, a dinamica do SMFI
na segunda metade do século XX corrobora o argumento de que o britanico era um

realista.

A dinamica monetaria e financeira internacional da segunda metade do século XX

As relacGes econOmicas entre os diversos paises sdo determinadas por um
conjunto de regras e convengdes que conformam o sistema monetdrio e financeiro
internacional. Os aspectos cruciais desse sistema sdo (i) o regime de cambio, (ii) o grau
de mobilidade dos capitais, (iii) as condicGes de existéncia de uma moeda reserva e,
associada a esta ultima caracteristica, (iv) a hierarquia monetaria (PRATES, 2005, p. 265;
CARNEIRO, 2010, p. 2). Esses quatro aspectos ndo decorrem de decisbes puramente
técnicas; na verdade, eles refletem relacbes de poder constituidas na esfera
supranacional, ancorando-se no predominio de um ou mais paises. Evidéncias disso
podem ser buscadas na histéria contemporanea: o padrao-ouro classico foi a expressao
da lideranca britanica entre meados do século XIX e a Primeira Guerra (1914-18), assim
como a conformacdo de uma nova ordem econémica global a partir do fim da Segunda
Guerra (1939-45) fundou-se na supremacia industrial, comercial, financeira e militar dos

EUA (BELLUZZO, 1997, p. 162; MEDEIROS; SERRANO, 1999, p. 120).
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No imediato pds-guerra, os EUA detinham o poder econdmico e militar para
propor e viabilizar um ordenamento mundial sob seu comando e direcionaram sua
politica externa para esse objetivo. O resultado foi a instauracdo de uma arquitetura
monetaria e financeira internacional baseada na hegemonia norte-americana,
assegurando um papel central ao ddélar. No que concerne a este Ultimo ponto, Cintra e
Martins (2013, p. 218) observam que, ao estabelecer o ouro como ativo de reserva
internacional, as negociacdes de Bretton Woods em 1944 sancionaram o predominio do
ddlar como dinheiro universal, naquele momento a Unica moeda conversivel em ouro.
Desse modo, efetivou-se a aceitacdo da moeda do pais dominante como unidade de
conta, meio de pagamento e reserva de valor no ambito das transagdes internacionais.

De acordo com Belluzzo (2005/2006, p. 26), a posi¢do privilegiada do délar no
sistema de Bretton Woods permitiu aos EUA suportar a maior parte dos custos da
aliancga militar formalizada no Tratado do Atlantico Norte em 1949, bem como expandir
a sua industria por meio do investimento direto no estrangeiro. Ademais, concedeu
maior raio de manobra para a politica monetdria do Federal Reserve. Nessa mesma
direcdo, Cohen (2003, pp. 4-5) salienta que o uso internacional do ddlar traduziu-se em
vantagens consideraveis para os EUA, a saber: (i) ganhos de senhoriagem?9; (ii) reducdo
dos constrangimentos externos, atribuindo maior autonomia as politicas econGmicas
domeésticas; (iii) status e prestigio obtido da predominancia do délar; e (iv) maior
capacidade de coercdo internacional. Tais beneficios, ao fortalecer o poder norte-
americano, ampararam a construcdao de um mundo favordvel aos interesses da grande
poténcia capitalista.

Segundo Cohen (2003, p. 5), é provavel que os privilégios auferidos pelo pais
emissor da moeda chave sejam muito maiores nos primeiros estagios da
internacionalizacdo desse ativo, quando a escassez global da moeda reserva é absoluta.
Os ganhos poderiam ser eliminados no momento em que as obriga¢des externas do pais
emissor alcancassem niveis suficientes para tornar a oferta de sua moeda superior a
demanda internacional, gerando o risco de uma depreciacdo no futuro. Neste caso, os

agentes externos reduziriam sua confianca no instrumento monetario e buscariam

10 Esses ganhos decorrem do fato de os Estados Unidos serem capazes de financiar os seus déficits
externos com pagamentos em sua propria moeda, sem a necessidade de recorrer aos ativos financeiros
estrangeiros previamente acumulados (PARBONI, 1981).
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formas alternativas de acumulagdo de riqueza. O auge e o declinio do sistema de Bretton
Woods entre o final dos anos 1940 e o comecgo da década de 1970 e, associado a este
movimento histdrico, a afirmacdo e o questionamento da supremacia do délar parecem
corroborar as ideias do autor.

Antes mesmo da vitdria aliada na segunda grande conflagracdo mundial, os EUA
ja haviam se dado conta de que para influenciar a determina¢do da ordem monetdria
do pds-guerra em favor dos seus interesses eles deveriam modificar radicalmente sua
atua¢do no mundo. Os objetivos dos empresdrios e dos banqueiros norte-americanos
eram indissocidveis da construcdo de uma economia mundial aberta, com mercados
estrangeiros seguros, além de canais de financiamento adequados para que os paises
pudessem adquirir os produtos da grande nacdo industrial. A reedificacdo do
multilateralismo, por sua vez, exigia que os EUA suprissem as necessidades de liquidez
mundial, ja que, sob a ldgica do padrdo ouro-ddlar, a massa monetdria global se
encontrava totalmente dependente da acdo desse pais. Entretanto, o crescimento da
circulagdo internacional do ddlar esbarrava nas regras cambiais de Bretton Woods. Para
garantir a conversibilidade ao ouro, os EUA somente poderiam emitir délares na medida
em que alcangassem constantes superavits no balanco de pagamentos, com entradas
de délares superiores a saida. Isto implicaria escassez da moeda norte-americana no
mercado mundial (CINTRA; MARTINS, 2013, pp. 218-219).

Robert Triffin, entdo professor da Universidade de Yale, observou, ja em 1947, a
instabilidade dindmica do sistema de Bretton Woods, pois havia a tendéncia de que o
excesso de demandas por reservas fosse atendido pela expansao dos saldos em dolar
no exterior (EICHENGREEN, 2012, pp. 159-160). Com efeito, as necessidades de liquidez
internacional foram atendidas pela exportacdo dos capitais norte-americanos:
inicialmente, por meio de gastos militares e do Plano Marshall (1947-51); em seguida,
por meio dos investimentos diretos no estrangeiro. Conforme Block (1980), o éxito da
estratégia dos EUA também dependia do aumento da competitividade da Europa
Ocidental, pois somente desta maneira a regido poderia obter uma quantidade
adequada de ddlares para cobrir seu déficit comercial com os norte-americanos. Por
essa razdo, a poténcia capitalista pressionou para que 0s governos europeus

desvalorizassem suas moedas, o que ocorreu em 1949, além de apoiar a constituicao de



Artigos | John Maynard Keynes, reformador utépico ou realista engenhoso

um mercado comum na regido!. A integracdo das forcas militares dos dois lados do
Atlantico Norte (OTAN), por seu turno, assegurou que o regionalismo europeu nao
evoluisse para uma oposicao a politica externa dos EUA.

A avaliagdo das condi¢cdes econ6micas no final da década de 1950 parece
evidenciar o sucesso relativo das acdes dos EUA ao longo do decénio: o quadro de
escassez de délares reverteu-se, todas as moedas europeias importantes tornaram-se
conversiveis e a maior parte das estruturas protecionistas herdadas do periodo de
guerra havia sido desmantelada (BLOCK, 1980). Conclui-se, portanto, que a consolidagao
da hegemonia norte-americana se desenvolveu a partir da construcdo de uma
institucionalidade monetdria internacional que conferiu privilégios aos EUA. E licito
considerar que, neste momento, o pais dominante desfrutou da senhoriagem e dos
demais beneficios oriundos da primeira fase de internacionalizacdo de sua moeda,
conforme o esquema analitico de Cohen (2003, p. 5). Ao status especial do délar,
Teixeira (1999, p. 182) acrescenta um segundo apoio ao poderio norte-americano: a
mundializacdo do seu capital privado, tendéncia esta que promoveu a difusdo do
modelo de organizacdo empresarial e do estilo produtivo da poténcia capitalista.
Entretanto, a reorganizacdo do mundo sob o comando do ddlar e da grande empresa
norte-americana criou dilemas que desafiaram o prdprio sistema de Bretton Woods.

A rearticulagdo internacional capitaneada pelos EUA viabilizou a reconstrucao
econdmica da Europa Ocidental e do Japdo e a industrializacdo de alguns paises da
periferia, impulsionada pelo investimento produtivo direto. Como consequéncia, houve
uma reducao significativa do diferencial de produtividade entre essas economias e a
norte-americana (SERRANQ, 2004, p. 187). Parboni (1981) explicita o declinio do poder
industrial dos Estados Unidos ao comparar dois periodos separados por menos de uma
década: até 1966, o valor total da producdo manufatureira da América do Norte era
maior do que a soma dos valores correspondentes a Europa Ocidental e ao Japao; a
partir de 1975 ele foi menor do que o valor da Europa Ocidental. Conforme o autor, esta
deterioracdo da participacdo dos Estados Unidos na producdo industrial foi

acompanhada por uma queda na participacdo desse pais nas exportacées mundiais. O

110 apoio a integragio europeia baseava-se no ideario de que a criacdo de um mercado comum na regido
conduziria a modernizagdo da indUstria europeia e, por conseguinte, ao aumento de sua competitividade
internacional (BLOCK, 1980).
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acirramento da concorréncia global resultante desse processo, os fluxos de
investimentos diretos norte-americanos para o resto do mundo!? e os gastos militares
da Guerra Fria conduziram a uma deterioracdo do balanco de pagamentos dos Estados
Unidos ja em meados dos anos 1960 (BELLUZZO, 2005, p. 227).

A situacdo tornou-se verdadeiramente problematica quando as reservas de
alguns paises alcangaram montantes que os permitiam converter em ouro os délares
novos que recebiam. Além da transfiguracdo no ouro, os délares excedentes detidos
pelos Bancos Centrais e pelos agentes privados tinham, em geral, mais trés destinos:
eram aplicados no mercado financeiro norte-americano; ampliavam os depdsitos no
circuito offshore do euroddlar em formacdo; ou expandiam os investimentos das
corporacdes multinacionais (CINTRA; MARTINS, 2013, p. 220).

As obrigacOes externas crescentes dos EUA comecaram a minar a confianga no
ddlar, em consonancia com a légica descrita por Cohen (2003, p. 5). Além disso, o
crescimento rdpido e dindmico da Europa Ocidental e do Japao e a conversibilidade das
moedas europeias determinaram uma situacdo menos assimétrica nas relagdes
econdmicas internacionais, levando alguns governos a contestarem os graus de
liberdade do pais emissor da moeda-chave. A Franca, por exemplo, criticou
abertamente o papel internacional do délar e até mesmo tentou alterar o status da
moeda norte-americana convertendo os seus depdsitos oficiais em ouro e abandonando
o mecanismo do Gold Pool em 1967, o qual fora criado no comeco da década para
estabilizar o preco do ouro no mercado privado (TADOKORO, 2010, p. 417). Outros
paises defenderam propostas de reforma da arquitetura monetaria e financeira
internacional que diminuiriam a importancia do ddlar.

Diversas medidas destinadas a reduzir os custos dos programas militares e de
ajuda norte-americanos foram introduzidas, mas a intensificacdo da Guerra do Vietna
frustrou boa parte desses esforcos. A fim de evitar uma crise monetaria internacional
gue seria desastrosa para a posicao privilegiada do ddlar, os EUA adotaram controles de
capital, a exemplo do Imposto de Equalizacdo de Juros aprovado pelo Congresso em

1964. Além disso, foram celebrados acordos bilaterais com a Alemanha, o Japdo e o

12 Ao invés de modernizar suas plantas nacionais a fim de aumentar as exportacdes, as empresas norte-
americanas passaram a estabelecer filiais no exterior para evitar as tarifas elevadas e aproveitar a
liberalizagdo do comércio intraeuropeu (BLOCK, 1980).
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Canada em cujos termos tais paises aceitavam ndo trocar seus délares por ouro. Esses
acordos reduziram a conversao oficial, mas o problema da especulagdo privada contra
o dolar persistiu, especialmente apds a desvalorizacdo da libra no final de 1967 e a
ofensiva Tet no Vietna do Sul. Em marco de 1968, os EUA anunciaram que nao
sustentariam mais o preco do ouro em ddlar no mercado livre. A Unica forma de
especulagdo privada passou a ser a venda da moeda norte-americana. Sendo assim, os
Bancos Centrais estrangeiros que desejavam manter suas taxas de cambio fixas tiveram
que absorver todos os délares que os especuladores queriam vender (BLOCK, 1980).

Para os EUA tornou-se patente a necessidade de um realinhamento cambial para
desacelerar o declinio relativo da competitividade de sua industria. Contudo, os demais
paises centrais recusaram a proposta norte-americana de um movimento coordenado
de valorizagdo de suas moedas em relacdo ao ddélar. A medida alternativa de
desvalorizacdao do délar, por sua vez, era impossivel dentro das regras de Bretton Woods
e representava uma ameaca a supremacia da moeda norte-americana, pois havia o risco
de que tal mudanca gerasse uma fuga generalizada para o ouro. Serrano (2002, p. 249)
designou essa situagao de “dilema de Nixon”. De acordo com Block (1980), a persisténcia
do déficit externo norte-americano era a expressdao das contradicdes do papel
desempenhado pelos EUA na economia mundial: uma solugdo que eliminasse o déficit
de uma forma aceitavel para as demais nac¢bes exigiria necessariamente uma
reorganizacao profunda do sistema internacional sobre bases que conflitavam com os
interesses da poténcia capitalista. Em ultima instancia, o dilema de Nixon era a
manifestacao dessa problematica.

Nesse cendrio de impasse, a solucdo encontrada pelo presidente Richard Nixon
foi decretar unilateralmente a inconversibilidade do ddélar em ouro, o que ocorreu em
agosto de 1971. Quatro meses mais tarde, novas taxas de cdmbio foram fixadas em uma
conferéncia internacional celebrada no Instituto Smithsoniano de Washington. Naquela
ocasido, o preco da onca de ouro foi elevado para 38 dodlares. No entanto, essa
modificacdo ndo conseguiu estabilizar o sistema monetario global e, no comeco de
1973, iniciaram-se novos ataques especulativos contra o délar®3. A perda de confianca

na moeda norte-americana foi estimulada pela aceleragdo da inflagdo nos EUA e pela

13 Os Estados Unidos responderam a crise hegociando outro realinhamento das moedas que incluia uma
nova desvalorizagdo do ddlar em 10% (BLOCK, 1980).
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debilidade permanente da balanca comercial desse pais. No mesmo ano (1973), os
paises da Comunidade Europeia acordaram uma flutuag¢ao conjunta de suas moedas em
relacdo ao délar. Esta decisdo significou o fim do regime de cambio fixo. Block (1980)
salienta que as taxas flutuantes eliminaram a etapa de pressao exercida pelos EUA para
obrigar mudancas nas taxas de cdmbio das nag¢des concorrentes, ja que tais alteracdes
ocorreriam de forma automadtica. Em janeiro de 1974, o governo norte-americano
eliminou os controles de capital, ultimo vestigio de uma politica destinada a limitar a
magnitude do déficit de balango de pagamentos.

A suspensao da conversibilidade do délar em ouro e o fim das taxas fixas de
cambio marcaram a derrocada do sistema de Bretton Woods. Segundo Parboni (1981),
a dissolucdo das regras monetdrias acordadas em 1944 foi o preco da estratégia levada
a cabo pelos EUA no comeco da década de 1970, qual seja a de efetuar uma
desvalorizacdao do délar para aliviar as contas externas do pais e, ao mesmo tempo,
proteger o papel internacional de sua moeda. O autor segue afirmando que, neste novo
contexto, o ddlar tornou-se o Unico ponto de referéncia para o préprio délar. Ademais,
os limites para a injecdo da moeda norte-americana na circulacdo mundial
desapareceram, aumentando ainda mais o grau de senhoriagem dos EUA. O sistema de
taxas de cdmbio flutuantes eliminou a necessidade de esse pais controlar o seu déficit
de balanco de pagamentos!4.

A expansdo da liberdade de acdo da poténcia capitalista foi acompanhada por
uma forte contestacdo da universalidade do délar e de seu papel como representante
geral da riqueza ao longo dos anos 1970. Com efeito, as rodadas sucessivas de
desvalorizacdo da moeda norte-americana suscitaram diversos debates acerca da sua
substituicdo enquanto ativo de reserva internacional. Torres Filho (2014, p. 599) afirma
gue, apos a dissolucao de Bretton Woods no comecgo dos anos 1970, a gestacdo do novo
SMFI demorou mais de uma década para tomar forma definitiva. Neste intercurso, a
economia internacional atravessou periodo de forte instabilidade (alta inflacdo, juros
negativos e choques de precos). Além disso, houve resisténcias ao projeto norte-

americano de institucionalizar um regime baseado no dolar flexivel e fiducidrio. Esse

¥ Entre 1971 e 1979, os EUA incorreram em um déficit de conta corrente de mais de 30 bilhdes de ddlares;
o déficit comercial alcangou o total acumulado de 70 bilhGes de délares (PARBONI, 1981).
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impasse foi rompido com a abrupta elevacdo das taxas de juros norte-americanas a
partir de outubro de 1979 (MAZZUCCHELLI, 2009).

A posse de Paul Volcker no Federal Reserve em 1979, ainda na administracao
Carter, sinalizou o inicio da virada conservadora nos EUA. Volcker desistiu da
coordenacao politica com os demais paises industrializados e, pouco depois do segundo
choque do petréleo, elevou a taxa de juros norte-americana. Enquanto prosseguiu a
valorizacao do délar provocada por essa politica de cunho monetarista, a economia
mundial foi lancada em uma grande recessdao. Com essa medida, os EUA finalmente
enguadraram as nagdes e as moedas rivais; a Europa restou a estratégia defensiva de
criacdo do Sistema Monetdrio Europeu, mas sem que isso se projetasse em uma maior
capacidade de articulagdo para um reordenamento monetdario global (BAER et al., 1995,
p. 85; SERRANO, 2004, pp. 201-202).

De acordo com Fiori (1997, pp. 117-118), a restauragao conservadora do governo
Ronald Reagan promoveu a retomada da supremacia norte-americana ao longo dos
anos 1980, acompanhada por uma onda de inovagdes e desregulagdes financeiras.
Tratou-se da transicdo da hegemonia contestada dos EUA para a hegemonia absoluta,
momento em que os capitais se libertaram dos mecanismos regulatérios das décadas
anteriores e os mercados financeiros avangcaram rumo a internacionalizacdo
(MAZZUCCHELLI, 2009). A liberalizagdo e a desregulamentacdo das financas foram
seguidas por quase todos os paises industrializados, inaugurando-se a etapa superior da
globalizagdo financeira® (FIORI, 1997, p. 117). Segundo Chesnais (1999, p. 12), a

globaliza¢ao ou mundializagao financeira

[...] designa as estreitas interligagdes entre os sistemas monetdrios e
os mercados financeiros nacionais, resultantes da liberalizacdo e
desregulamentacao adotadas inicialmente pelos Estados Unidos e
pelo Reino Unido, entre 1979 e 1987, e nos anos seguintes pelos
demais paises industrializados. A abertura, externa e interna, dos
sistemas nacionais, anteriormente fechados e compartimentados,
proporcionou a emergéncia de um espago financeiro mundial.

15 para Belluzzo (1997, p. 186), a globalizacdo financeira foi resultado das politicas norte-americanas que
buscaram enfrentar a desarticulagdo de Bretton Woods.
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Tavares (1997, p. 30) sustenta que os desdobramentos da politica econdmica
interna e externa dos EUA a partir do choque dos juros buscaram reverter a tendéncia
de desestruturacdo da ordem global por meio da “diplomacia do ddlar forte”. Nesse
processo, os interesses das finangas internacionais passaram a ser sustentados pelo (e
a sustentar o) predominio norte-americano, afirmando definitivamente a posicdo
dominante do délar nos mercados financeiros globalizados. A medida que a divida
publica dos EUA se expandiu, o dolar converteu-se no ativo internacional utilizado nas
carteiras de quase todas as instituicdes financeiras. A politica fiscal expansionista,
baseada na venda de titulos do Tesouro norte-americano, era indispensavel a realizacao
dos projetos do presidente Reagan (BRAGA; CINTRA, 2004, p. 266).

Nas palavras de Tavares e Melin (1997, p. 64), “[...] o ddlar ndo é mais um padrao
de valor no sentido tradicional dos regimes monetdrios internacionais anteriores, mas
cumpre, sobretudo, o papel mais importante de moeda financeira em um sistema
desregulado onde ndo existem paridades cambiais fixas”. Nesse sistema financeirizado,
o valor do ddlar é fixado pela taxa de juros norte-americana, que funciona como
referéncia bdasica para a ordem monetaria global em funcdo da capacidade de os EUA
manterem sua divida publica como o titulo mais seguro do planeta.

Em suma, os EUA retomaram progressivamente a posicao de hegemon e os
paises centrais foram forcados a aceitar um novo regime monetario internacional: o
“padrdo ddlar financeiro, flexivel e fiduciario” (PRATES, 2005, p. 269; PRATES; CINTRA,
2007, p. 9). Neste, a referéncia do dolar é o préprio délar (délar fiduciario), e a auséncia
de conversibilidade atribuiu @ moeda norte-americana a liberdade de variar a sua
paridade em relacdo as demais moedas por meio de mudancas da taxa de juros norte-
americana (doélar flexivel). Ademais, a mundializacdo dos mercados financeiros a partir
dos EUA tornou o délar a mais importante moeda de denominac¢dao contratual das
financas globalizadas (ddlar financeiro). Com efeito, os movimentos unilaterais de
liberalizacdo e desregulacdo desse pais forcaram outras economias a tomarem decisdes
semelhantes, levando a constituicdo de um espaco financeiro verdadeiramente
mundial, hierarquizado a partir do sistema financeiro norte-americano (BRAGA; CINTRA,
2004, p. 267).

As transformacdes financeiras dos ultimos decénios viabilizaram uma ampla

mobilidade de capitais especulativos que, combinada com a volatilidade das taxas de



Artigos | John Maynard Keynes, reformador utépico ou realista engenhoso

juros e de cambio, criou as condi¢des para o surgimento de um quadro global altamente
instavel. Devido a auséncia de politicas para limitar os fluxos desestabilizadores de
capitais, esses movimentos protagonizaram crises financeiras e cambiais em diversos
paises?®, tais como a crise do Leste Asiatico em 1997 e a crise cambial brasileira em 1999
(FERRARI FILHO, 2006, p. 21). Torres Filho (2014, p. 598) também lembra que a maneira
como os sistemas financeiros passaram a operar a partir de 1985, com base em uma
forte dindamica concorrencial que estimula desregulacdes e inovacdes, provocou mais
bolhas especulativas de grande porte do que a experiéncia anterior.

A globalizagdo financeira reforgou a hierarquia monetaria e financeira em favor
dos EUA que, ao usufruir de seu poder econdmico e militar, impdem a dominancia de
sua moeda e de suas financas, ao mesmo tempo em que mantém um déficit elevado e
persistente em conta corrente. Em contraste, os paises com um passado monetario
turbulento, como o caso do Brasil, sdo obrigados a pagar prémios de risco elevados para
financiar seus déficits externos, o que constitui um sério constrangimento ao raio de
manobra de suas politicas econdmicas domésticas (BELLUZZO, 1997, p. 187). Neste
interim, Metri (2004, p. 7) aponta que as posicdes na hierarquia monetaria
correspondem a distintas formas de insercao no sistema internacional, sendo que estas
ultimas determinam as possibilidades ou ndo da execucdo de politicas nacionais de
desenvolvimento.

E razodvel supor que a dindmica monetdria e financeira deste comeco de século
acentuou o carater assimétrico do capitalismo mundial, caracteristica apontada por
Keynes desde os seus primeiros estudos acerca do sistema monetario indiano e que ele
buscou mitigar durante as negociacoes de Bretton Woods, em 1944. N3o obstante a
derrota de suas proposicdes reformistas naquela Conferéncia — e a consequente criagao
de instituicdes multilaterais incapazes de mitigar as assimetrias do SMFI —, as reflexdes
do economista britanico permanecem contemporaneas mesmo apés mais de meio
século de sua formulacdo original. Com efeito, a proposta de criacdo de uma moeda

supranacional desvinculada de qualquer pais emissor sempre esteve presente ao longo

16 Autores como Carneiro (2010, pp. 6-7) e Arienti (2013, p. 5) apontam que os episddios de crises
financeiras e cambiais nos anos 1990 foram responsaveis pela crescente demanda precaucional por
reservas internacionais por parte das nagées em desenvolvimento.
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desse periodo, sendo defendida por Robert Triffin na década de 1960 e, mais

recentemente, por Paul Davidson (2009, pp. 134-142).

Conclusao: a engenhosidade de Keynes

A conformag¢ao do SMFI contemporaneo vincula-se ao poder econémico e militar
desfrutado pelos EUA no pds-guerra, bem como aos desafios colocados ao exercicio
dessa lideranga. Esse movimento histdrico foi marcado pela desestruturagao das regras
acordadas em Bretton Woods, culminando com a retomada da hegemonia norte-
americana e a instauracdao do “padrao dodlar financeiro, flexivel e fiduciario”. Neste
ultimo prevalecem relagdes econémicas internacionais assimétricas, sendo que o grau
de autonomia do pais emissor da moeda-chave é maior que o das demais nagdes.

Keynes ja havia atentado para os problemas decorrentes dos ajustes
assimétricos e deflacionarios induzidos pelo padrao-ouro em sua experiéncia no Indian
Office no comeco do século XX. A partir dai, a evolugdo tedrica desse pensador o levou
a advogar uma reforma da ordem monetdria internacional consistente com a
independéncia das politicas econd6micas domésticas. Isso exigiria a instituicdo de uma
moeda verdadeiramente internacional, cuja emissao ndo fosse privilégio de nenhum
pais: o bancor. Neste particular, Belluzzo (2004, p. B2) afirma que o Plano Keynes
constituia uma utopia monetdria, pois era excessivamente avangado para o
conservadorismo dos banqueiros privados e inconveniente para a posi¢ao credora dos
Estados Unidos em meados do século XX.

De fato, as proposi¢oes reformistas de Keynes conflitavam com os interesses
internos e externos dos Estados Unidos e, em certo sentido, eram incompativeis com a
competicdo interestatal prevalecente no capitalismo mundial’. Neste aspecto, o Plano
Keynes era realmente uma utopia monetaria. Entretanto, é importante qualificar essa
afirmacdo. A preocupacdo do economista britdnico sempre foi lidar com a realidade e,
nesse esforco, ele apreendeu o carater hierdrquico e assimétrico das relacdes

econdmicas internacionais. Foi com base nessa constatacao que Keynes formulou uma

17 Como afirma Cohen (1977, p. 234): “Since historically the political order has always been characterized
by conditions of asymmetry and hierarchy, it follows that the monetary order too will normally tend to
display such features. (...) All currencies may be formally equal, as the products of politically sovereign
states, but some currencies, in good Orwellian fashion, tend to be quite a bit more equal than others.”
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série de reformas para atenuar os problemas inerentes ao capitalismo. N3o se trata,
contudo, de uma concepgao idealista baseada no dever ser, mas sim de uma andlise
centrada nos beneficios que uma administracdo racional da realidade capitalista —
incluindo seu elemento central, a moeda — poderia acarretar. Em suas palavras: “A
tarefa de modificar a natureza humana nao deve ser confundida com a de administra-
la” (KEYNES, 1985, p. 254). Em vista disso, é razodvel tomar o economista britanico como
um realista engenhoso.

Muitos dos problemas internacionais apontados por Keynes acentuaram-se nas
ultimas décadas em virtude da dindmica acicatada pelos mercados financeiros
globalizados. De acordo com Prates e Cintra (2007, p. 2), a hierarquia monetdria deste
comeco de século revela-se ainda mais perversa para os paises cujas moedas sdo
inconversiveis — isto é, incapazes de exercer as fun¢cdes da moeda em ambito mundial —
, dada a caracteristica fiducidria do délar e a ampla mobilidade de capitais. Neste
sentido, é possivel afirmar que as reflexdes de Keynes permanecem contemporaneas,
manifestando a engenhosidade do britanico. Evidéncia disso é o fato de que a proposta
de criacdo de uma moeda supranacional desvinculada de qualquer pais emissor
continua presente nos debates académicos, além de ter recebido félego, ainda que
temporadrio, ha alguns anos em fungao da crise financeira e econémica global iniciada
em 2007 no setor imobilidrio norte-americano (DAVIDSON, 2009, pp. 134-142; UN,
2009, p. 110; UNCTAD, 2009, p. 123).

Bibliografia

ARIENTI, Patricia F. F. O délar como moeda de reserva internacional e os limites
da autonomia de politica econdmica dos Estados Unidos. Boletim Meridiano 47,V.14, n.
140, p. 3-10, nov./dez. 2013.

BAER, Monica; CINTRA, Marcos Antonio Macedo; STRACHMAN, Eduardo; e
TONETO JR., Rudinei. Os desafios a reorganizacdo de um padrdao monetdrio
internacional. Economia e Sociedade, Campinas, V.4, p. 79-126, 1995.

BELLUZZO, Luiz Gonzaga de Mello. As transformacdes da economia capitalista no
pds-guerra e a origem dos desequilibrios globais. Politica Econémica em Foco, n. 7, p.

24-41, nov. 2005/abr. 2006.



Artigos | John Maynard Keynes, reformador utépico ou realista engenhoso

. Dinheiro e as transfiguracbes da riqueza. In: TAVARES, Maria da
Conceicdao; FIORI, José Luis. (Org.). Poder e dinheiro: uma economia politica da
globalizacdo. Petrdpolis: Vozes, 1997, p. 151-193.

. O declinio de Bretton Woods e a emergéncia dos mercados globalizados.
Economia e Sociedade, Campinas, V.4, n. 4-5, p. 11-20, jun. 1995.

. O délar e os desequilibrios globais. Revista de Economia Politica, V.25,
n. 3, p. 224-232, jul./set. 2005.

. Utopias monetdrias e a realidade do ddélar. Folha de Sdo Paulo, Sao
Paulo, p. B2, 19 dez. 2004.

BLOCK, Fred L. Los origenes del desorden econdmico internacional: la politica
monetaria internacional de los Estados Unidos, desde la Segunda Guerra Mundial hasta
nuestros dias. México: Fondo de Cultura Econédmica, 1980.

BRAGA, José Carlos de Souza; CINTRA, Marcos Antonio Macedo. Finangas
dolarizadas e capital financeiro: exasperacdo sob comando americano. In: FIORI, José
Luis. (Org.). O poder americano. Petrépolis: Vozes, 2004, p. 253-307.

CARNEIRO, Ricardo. O ddlar e seus rivais. Textos avulsos, Observatério da
Economia Global, n. 1, abr. 2010.

CARVALHO, Fernando Cardim de. Bretton Woods aos 60 anos. Novos Estudos
Cebrap, n. 70, p. 51-63, nov. 2004.

CHESNAIS, Francois. Introducdo geral. In: . (Org.). A mundializa¢do
financeira: génese, custos e riscos. Sdo Paulo: Xama3, 1999, p. 11-33.

CINTRA, Marco Antonio Macedo; MARTINS, Aline Regina Alves. O papel do ddlar
e do renmimbi no sistema monetario internacional. In: CINTRA, Marcos Antonio
Macedo; MARTINS, Aline Regina Alves. (Org.). As transformag¢des no sistema monetdrio
internacional. Brasilia: Ipea, 2013, p. 211-321.

COHEN, Benjamin Jerry. Organizing the world’s money: The Political Economy of
international monetary relations. London/Basingstoke: The Macmillan Press, 1977.

COHEN, Benjamin Jerry. The geopolitics of currencies and the future of the
international system. In: Conference on The Geopolitics of Currencies and Qil, Real
Instituto Elcano, Madrid, 2003. Disponivel em:
<https://escholarship.org/uc/item/5pcOp3rc>. Acesso em: 11 set. 2018.

DAVIDSON, Paul. The Keynes Solution. Basingstoke: Palgrave Macmillan, 2009.



Artigos | John Maynard Keynes, reformador utépico ou realista engenhoso

DOSTALER, Gilles. Gold: an international monetary system in the service of
humanity. In: ___ . Keynes and his battles. Cheltenham: Northampton: Edward Elgar,
2007, p. 206-228.

EICHENGREEN, Barry Julian. A globalizagdo do capital: uma histéria do sistema
monetario internacional. 22 ed. S3o Paulo: Editora 34, 2012.

FERRARI FILHO, Fernando. A moeda internacional na economia de Keynes.
Ensaios FEE, Porto Alegre, V.15, n. 1, p. 98-110, 1994.

. Politica comercial, taxa de cdmbio e moeda internacional: uma analise a
partir de Keynes. Porto Alegre: Editora da UFRGS, 2006.

FIORI, José Luis. Globalizacdo, hegemonia e império. In: TAVARES, Maria da
Conceicdo; FIORI, José Luis. (Org.). Poder e dinheiro: uma economia politica da
globalizacdo. Petrépolis: Vozes, 1997, p. 87-147.

HELLEINER, Eric. States and the Reemergence of Global Finance: from Bretton
Woods to the 1990s. Ithaca/London: Cornell University Press, 1994,

KEYNES, John Maynard. A monetary theory of production. In: MOGGRIDGE,
Donald. (Ed.). The General Theory and After: Part | Preparation. The Collected Writings
of John Maynard Keynes. Volume Xlll. Cambridge: The Macmillan Press, 1973, p. 408-
411.

. A teoria geral do emprego, do juro e da moeda. Sao Paulo: Nova Cultural,
1985. (Os Economistas).

. Proposals for an International Clearing Union. In: MOGGRIDGE, Donald
(Ed.). Activities 1940-1944: shapping the Post-War World, the Clearing Union. The
Collected Writings of John Maynard Keynes. Volume XXV. Cambridge: Cambridge
University Press, 1980, p. 168-195.

MARKWELL, Donald. John Maynard Keynes and International Relations:
Economic Paths to War and Peace. Oxford: Oxford University Press, 2006.

MAZZUCCHELLI, Frederico. Os dias de sol: a trajetéria do capitalismo no pos-
guerra. Campinas: FACAMP, 2009.

MEDEIROS, Carlos Aguiar de; SERRANO, Franklin. Padrées monetarios
internacionais e crescimento. In: FIORI, José Luis. (Org.). Estado e moedas no

desenvolvimento das na¢des. Petrdpolis: Vozes, 1999, p. 119-151.



Artigos | John Maynard Keynes, reformador utépico ou realista engenhoso

METRI, Mauricio. O poder financeiro dos Estados Unidos no padrdo monetdrio
ddlar-flexivel. In: Encontro de Economia Politica, 2004, Uberlandia. Anais do Encontro
de Economia Politica, 2004.

MOGGRIDGE, Donald Edward. Keynes and the International Monetary System
1909-1946. In: COHEN, Jon S.; HARCOURT, Geoffrey C. (Ed.). International Monetary
Problems and Supply-Side Economics. Essays in Honor of Lorie Tarshis. New York: St.
Martin’s Press, 1986, p. 56-83.

PARBONI, Riccardo. The dollar and its rivals: recession, inflation, and
international finance. Worcester: Billings Ltd., 1981.

PRATES, Daniela Magalhdes. As assimetrias do sistema monetdrio e financeiro
internacional. Revista de Economia Contempordnea, Rio de Janeiro, V.9, n. 2, p. 263-
288, mai./ago. 2005.

; CINTRA, Marco Antonio Macedo. Keynes e a hierarquia de moedas:
possiveis licdes para o Brasil. Campinas: Unicamp, out. 2007, 30 p. (Texto para discussao,
n. 137).

SERRANO, Franklin. Do ouro imével ao délar flexivel. Economia e Sociedade,
Campinas, V.11, n. 2, p. 237-253, jul./dez. 2002.

. Relagdes de poder e a politica econdmica americana, de Bretton Woods
ao padrdo délar flexivel. In: FIORI, José Luis. (Org.). Poder americano. Sao Paulo: Vozes,
2004, p. 179-222.

TADOKORO, Masayuki. After dollar? International Relations of the Asia-Pacific,
V.10, n. 3, p. 415-440, 2010.

TAVARES, Maria da Conceicdo. A retomada da hegemonia norte-americana. In:
TAVARES, Maria da Conceicao; FIORI, José Luis. (Org.). Poder e dinheiro: uma economia
politica da globalizacdo. Petrépolis: Vozes, 1997, p. 27-53.

; MELIN, Luiz Eduardo. Pés-escrito 1997: a reafirmacdo da hegemonia
norte-americana. In: TAVARES, Maria da Conceicdo; FIORI, José Luis. (Orgs.). Poder e
dinheiro: uma economia politica da globalizacdo. Petrépolis: Vozes, 1997, p. 55-86.

TEIXEIRA, Aloisio. Estados Unidos: a “curta marcha” para a hegemonia. In: FIORI,
José Luis. (Org.). Estados e moedas no desenvolvimento das na¢des. Petrépolis: Vozes,

1999, p. 155-190.



Artigos | John Maynard Keynes, reformador utépico ou realista engenhoso

TERRA, Fabio Henrique Bittes; FERRARI FILHO, Fernando. Keynesian economic
policies: reflections on the Brazilian economy, 1995-2009. CEPAL Review, n. 108, p. 111-
126, Dec. 2012.

TORRES FILHO, Ernani Teixeira. O sistema financeiro globalizado
contemporaneo: estrutura e perspectivas. In: CALIXTRE, André Bojikian; BIANCARELLI,
André Martins; CINTRA, Marco Antonio Macedo. Presente e futuro do desenvolvimento
brasileiro. Brasilia: IPEA, 2014, p. 595-622.

UN — UNITED NATIONS. Report of the Commission of Experts of the President of
the United Nations General Assembly on Reforms of the International Monetary and
Financial ~ System. New York: United Nations, 2009. Disponivel em:
<http://www.un.org/ga/econcrisissummit/docs/FinalReport_CoE.pdf>. Acesso em: 11
set. 2018.

UNCTAD. Trade and Development Report, 2009. New York and Geneva: United
Nations Conference on Trade and Development, 2009. Disponivel em:
<http://unctad.org/en/docs/tdr2009_en.pdf>. Acesso em: 11 set. 2018.

WILLIAMSON, John. Keynes and the International Economic Order. In: MILNER,
Chris. (Ed.). Political economy and international money: selected essays of John

Williamson. Harvester Wheatsheaf, 1987, p. 37-59.



