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Resumo

0 ensaio procura explorar 8 existéncia de sssimetrias nos mecanismos de ajustamento inerentes a0
sistema monetério internacional entes de 1914. Nesse sentido examina os padries de distribuigio
geogréfica da liquidez internacionsl e seus determinantes, a existéncia de moedas internacionais de
reserva e os padries ciclicos da politica de descontos do Banco da Inglaterra assim como de
veriéveis macroecondmicas, ou seja, exportagtes de capital e de mercadorias, termos de trocs e
investimento doméstico.

Abstract

The paper explores the existence of assymmetries in adjustment mechsnisms inherent to the
international monetary system before 1914. It examines the geographical distribution of
international reserves and its determinants, the existence of "key currencies”, snd the cyclical
patterns of British policies, especially Bank rate policy, and macro variables, namely exports of
goods and capital, terms of trade and domestic investment.
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Tabela 1
Composicae dos estoques de reservas internacionais

(om mithles dedileres & 1913)

Ours Prols divises total ourof
._._m' r " S LR Sy it
Ord-Br b 1649 ad - - - - - 1649 100
Fraage® 6789 1235 ad - ad 32 32 8056 &4
EstadosUnidos® 12904 5233 ad nd nd nd nd 18137 TH
Alemanhe® 2787 659 140 S0 - 306 496 3942 T
SUS TOTAL 24129 7127 140 S0 - 338 528 31784 76
Austrie-Hungr b 2516 553 39 - 83 49 174 3240 78
Bélgice 481 108 ad nd nd 777 777 1366 35
Bulgarie® 106 45 nd nd nd 27 27 178 60
Dinamarcab 405 75 nd nd nd 467 62 542 75
Espanha® 924 1388 nd nd nd nd nd 2312 40
Finléndia® 720 04 33 1.1 54 111 209 283 25
Grécie? 48 03 109 190 01 139 439 490 10
Italigd 3339 399 57 75 186 190 508 4246 79
Holandab 61.1 40 nd nd nd 62 62 713 86
Noruegab 119 06 31 12 31 34 108 233 51
Portugal® 8.1 96 nd nd nd nd nd 177 46
Roménia® 292 03 20 33 105 01 159 454 64
Russial 786.2 312 237 2218 530 7.1 3056 11230 70
Séryied 112 07 nd nd nd 08 08 127 88
Suécial 374 13 62 09 154 209 434 721 38
Suiga® 329 42 36 23 11 16 86 457 72
SUB TOTAL 1756.9 3094 624 257.1 1155 216.1 616.6 26769 26
Argentina® 2252 nd nd nd nd 359 50 261.1 86
Brasilf 896 nd nd nd nd.  nd. nd 896 100
Chiled nd nd 118 - 348 - 466 46.6 0
Uruguai® 108 17 nd nd nd nd nd 125 86
Canadib 1154 02 225 - - 1416k 1641 2797 4
Austratiah 220 nd 90 - - - 90 310 T
Ceitaoh 10 38 31 - - - 3.1 79 13
Egitob 118 44 nd nd nd 80 80 242 49
Indiab 830 884 1363 - - - 1363 3077 27
Japdo| 654 02 1885 130 20 324 2359 3015 22
Filipinash nd. nd. nd  nd nd. 114 114 114 0
SUBTOTAL 6242 987 3712 130 36.8 2293 6194 13423 46

TOTAL GERAL _ 4794.0 11208 4466 275.1 1523 4792 12888 62006 77
(&)banco nacional ou central. (b)banco nacional ou central e Tesouro ou Ministério das Finangas.
{¢) Governo e Caisse Générale d'Epargne et de Retraite. (d)Tesourc e trés bancos de emissao
privados. (e) Banco Naciona! € Fundo de Conversdo. (f) Caixa de Amortizaco. (g) Fundo de
Conversdo e Emisséo. (h) Tesouro ou Ministério das Finangas. (i)Banco do Jap@o, Governo €
Banco de Yokohama. (j) inclui também divisas nao identificadas. (k) a maior parte em dolares.
FONTE: P. Lindert ( 1969, tabelas 1 e 2).




O periodo 1870-1914 é tipicamente caracterizado na historiografia
por tendéncias liberalizantes, por uma notavel estabilidade macroeconomica
e por grande prosperidade. Mas mesmo em vista dos extraordinarios
movimentos de capital e populagdo e de liberaliza¢do comercial, e do fato de
que durante esses anos muitos paises experimentaram taxas de cambio fixas
de forma quase ininterrupta, ha certa tendéncia da historiografia no sentido
de se qualificar a pratica do liberalismo e a incidéncia da estabilidade. Tem
sido argumentado, por exemplo, que o comércio livre, tal como praticado
pela Grd-Bretanha envolvia o uso de barreiras ndo tarifarias e praticas
discriminatoérias principalmente em seus Dominios!. Também é sugerido que
de fato se observa uma significativa instabilidade, principalmente na
periferia mas também nas economias centrais?, se bem que o vuito dessas
turbuléncias talvez seja de fato menor do que se poderia esperar para um
mundo pré-keynesiano, sem bancos centrais maduros e com tantos
compromissos, ainda que frequentemente retoricos, com o kissez faire.

Com respeito 4 estabilidade é geralmente aceito de forma aprioristica
gue parece haver um contraste significativo entre os desempenhos de paises
centrais e periféricos3, Esses contraste tém sido observados por diversos
autores que tendem a atribui-los, por um lado, a caracteristicas especiais
dos paises periféricos - e nessas linha a maior instabilidade nesses paises
seria basicamente uma self inflicted wound - e por outro, a partir de
assimetrias embutidas nos mecanismos de ajustamento na economia
internacional em escala global. Este ensaio procurara basicamente explorar
este segundo caminho, e nessa linha o argumento interessante a explorar
seria o de que uma contrapartida a estabilidade experimentada no centro
seria a instabilidade na periferia, ou que 0 primeiro podia exportar
instabilidade a sequnda. Existe uma vastissima literatura sobre o a dinamica
da economia internacional nesses anos, centrada especialmente no
funcionamento do padrdo ouro, e este ensaio, longe de procurar sistematizar
e organizar essa imensa literatura apenas procura localizar, dentro das
perspectivas mais comuns sobre e economia internacional, a existéncia de
assimetrias sistémicas que possam resultar relevantes para se compreender
melhor a inser¢do da economia brasileira neste cenario. Este Ultimo tema,
contudo, é retomado no proximo ensaio.



Existem algumas discussdes prévias aquela sobre a existéncia de
assimetrias centro-periferia. Estas podem existir, por exemplo, se a
"geréncia” da economia internacional se processa de modo a cria-las, mas é
preciso indagar, em primeiro lugar, sobre a existéncia de tal "geréncia’, e
em seguida sobre o seu escopo. Isso basicamente importa em discutir, por
um lado, o papel do Banco da Inglaterra como "condutor de uma orquestra
internacional“4, e por outro, a extensao de sua influéncia, 0 que se define a
partir da internacionalizagao da economia britanica nos anos anteriores a
1914. Estes s&@o o0s temas basicos da proxima se¢do. Em seguida é importante
notar que a discussao em torno da influéncia do Banco da Inglaterra sobre o
andamento da economia internacional se faz em dois niveis: no que a grosso
modo podemos chamar de curto prazo, ha toda uma problematica "financeira”
envolvendo o volume, a composigao e a distribui¢do geografica da liquidez
internacional. Discute-se ai basicamente a adequagao das reservas
internacionais, a dinamica de movimentos de capital de curto prazo, e a
transmissao de desequilibrios financeiros mundo afora. Esses sao os temas
da segao i11. Por outro lado, considerando-se um horizonte de analise mais
extenso, discute-se aspectos macroecondémicos da articulagdo da Gra-
Bretanha com a economia internacional e os mecanismos de ajustamento
subjacentes ao balango de pagamentos britanico. Nesse sentido sera
interessante considerar, como na segdo |V a seguir, as relagbes entre o
balango de pagamentos da Gra-Bretanha e a determinagao do volume de
liquidez internacional, destacando ai as particularidades associadas ao
papel da libra como principal moeda internacional de reserva. Por outro lado,
tal como na segado V, é preciso discutir as articulagbes ao longo do ciclo
econdmico entre a economia britanica e o resto da economia internacional.

No centro da discussdo sobre a administracdo do sistema monetario
internacional, ou da preservagao da estabilidade sistémica sob o regime do
padrao ouro, estdo as politicas macroeconémicas da Gra-Bretanha, e dentre
estas a que tem recebido maior atengdo dos historiadores é politica de
descontos do Banco da Inglaterra. Em grande medida as diferentes visdes
sobre estas politicas estao por detras de divergéncias sobre o aparente



"automatismo" subjacente ao funcionamento do padrao ouroS. E claro que nao
se deve considerar ai manifestacdes explicitas da "missao” do Banco da
Inglaterra, ou de qualquer segmento do governo britanico, no sentido de gerir
o sistema monetario internacional, ou mesmo apenas 0 sistema bancario
doméstico. Como bem observado por Schumpeter :

Uma das dificuldades que experimentamos para determinar o que o Banco pretendia
fazer em qualguer momento dado, ou mesmo qual era realmente o seu sistema, € a
discricdo de seus arautos oficiais que, mesmo quando eram forgados a dizer algo,
faziam o possivel para limitar-se a trivialidades indquas que dessem o minimo
ensejo possivel a criticas hostis. Os homens de negdcio praticos raramente s&o
capazes de formular corretamente o seu proprio comportamento. Mas nesse caso
havia razdies especiais pra discriglo. Controle é hoje uma palavra popular. Era o
contrario de popular na época do capitalismo puro. Dizer-se abertamente gue o
Banco estava tentando controlar o sistema bancario, sem falar em gerir a situagdo
geral dos negocios, teria provocado risos e indignagao: o que se tinha a dizer era

que o Banco estava modestamente cuidando de seus proprios negdcios®.

varios autores de fato observam que o Banco da Inglaterra ngo estava
conscientemente administrando coisa alguma, senao seus proprios negocios,
e que "quaisquer resultados sitematicos do comportamento do Banco seriam
subprodutos involuntéarios de suas agdes’. Essas visOes nao chegam a
confrontar a nogdo de que o Banco da Inglaterra era o maestro de uma
orquestra internacional8. O discurso, afinal, importa bem menos que a
pratica efetiva, a as avaliagdes sobre esta, mesmo as mais “oficiais”, como
por exemplo a do famoso Cunliffe Report, reconheciam o papel fundamental
da politica de descontos do Banco da Inglaterra para a manutengdo do padrao
ouro na Gra-Bretanha% Mais do que isso, é preciso notar que a idéia de
recolocar o Banco da Inglaterra no papel de "maestro” de uma orquestra de
bancos centrais era o foco central da estratégia britanica de reconstrugao
do padrdo ouro apds a primeira guerra: é claro que a hipdtese basica por
detras dessa estratégia era a de que o Banco tinha sido o gestor do padrao
ouro antes de 191410 De qualquer forma, mais importante do gue discutir se
0 Banco da Inglaterra assumia explicitamente o encargo de gerir a economia
internacional, ou mesmo o mercado financeiro londrino, é ressaitar a
funcionalidade, para fins da estabilidade do sistema monetario
internacional, da atuagao do Banco no sentido de conduzir seus negocios
diarios segundo os mais rasteiros designios estatutarios.

A influéncia da taxa de juros britanica sobre o estado do balango de
pagamentos e das reservas internacionais da Gra-Bretanha se estabelece de



maneira progressiva ao longo da segunda metade do século XiX a partir do
gue se conhece como a “revolugao financeira” no sistema bancario britanico.
Dentre as principais caracteristicas desta podemos relacionar: 0 movimento
de fusbes e incorporagdes dos joint stock banks; a disseminagao de agéncias
bancarias e como consequéncia o aprofundamento do sistema bancario no
interior e o uso de pools (interagéncia) de reservas como base unificada para
as politicas de empréstimos e descontos dos bancos; a extingao da letra
comercial e 0 surgimento do overdraft, a publicagao regular de balangos, 0 uso
crescente de reservas voluntarias em volume significativo!l. Em fungao
desses fatores, e da presenga crescente de bancos estrangeiros em
Londres!2 e de bancos ingleses no exteriort3, progressivamente a taxa de
descontos do Banco da Inglaterra foi se tornando um instrumento cada vez
mais “internacional”, o que se observa de forma especialmente clara nos
anos 7014,

Em grande medida a internacionalizagao do sistema financeiro
britanico acompanha a internacionalizacao da propria economia britanica, ou
0 processo através do qual a Gra-Bretanha progressivamente assume uma
posicao central no comércio e nas finangas internacionais nos anos
anteriores a 1914. Como elementos deste processo deve-se destacar o peso
da Gra-Bretanha no comércio mundiallS e sua importancia como entreposto
comercial, e provedora de servicos de navegagao e seguros!é e também como
sede de mercados organizados de commodities. A posigao da Gra-Bretanha no
contexto internacional permitiu que libra esterlina se tornasse uma moeda
internacional de reserva, e cumprisse este papel de forma agil e eficiente
prevenindo flutuagdes na liguidez internacional que de outra forma teriam
ocorrido em fungdo de descobertas de ouro (ou pela rigidez da oferta de
ouro) ou por outros acidentes desse tipo!7. Este atributo da libra esterlina
contribuiu de forma significativa para que se formassem "triangulos’, e em
sequida redes multilaterais de compensagao que teriam tido papel destacado
na expansio do comeércio internacional observada nesses anos!'s.

Também como corolario desses processos esta o fato de Londres ter
se tornado 0 mais importante centro financeiro internacional desses anos!®.
As adaptacdes institucionais necessarias para que o sistema financeiro
britanico viesse a desempenhar essas fungbes se processaram de modo
relativamente suave20, sendo que esta orientagdo internacional chegou a se
tornar tao flagrante que alguns autores se perguntam se nao havia um viés



internacional no mercado de capitais londrino2!. E a partir dai se segue uma
discussdo sobre se esta internacionalizagao ndo terminaria gerando um
excesso de investimento no exterior que teria sido prejudicial & propria
economia britanica especialmente no final do periodo?2.

Muitos autores tém destacado a contribui¢do do sistema monetario
internacional, ou seja do padrdo ouro, para a estabilidade macroecondmica
experimentada durante 1870-1914. Em grande medida essa contribui¢ao esta
relacionada a mecanismos financeiros de curto prazo destinados a assegurar
a criaga@o de um volume adequado de liquidez internacional e promover uma
distribuicdo das dividas e dos ativos de curto prazo consistente com a
seguranga do sistema. Um passo essencial para uma discussao desses
mecanismos é 0 exame da evidéncia apresentada na tabela 1.

Ha varios pontos a observar acerca da tabela, talvez o mais
surpreendente, e que de fato chamou a atencao de muitos autores?3, seja a
reduzida dimensdo das reservas metalicas do Banco da Inglaterra. E muito
siginifactivo que alguns paises possuissem reservas metalicas em volume
superior ao da Gra-Bretanha (Império Austro-Hungaro, Franga, Italia,
Alemanha e EUA), e também que paises “"periféricos” (Japao e India)
tivessem reservas em libras maiores que as reservas metalicas britanicas.
Pode-se interpretar o fendmeno como uma eloquente expressao do quanto o
sistema era de fato fundado na moeda fiduciaria da economia mais
importante do planeta, e que portanto se tratava de fato de um “padrao
libra", e que nag tinha como fundamento basico a conversibilidade?4. £ claro,
no entanto, que esta ndo-conversibilidade de facto era motivo de preocupagao:
a discussao sobre a pequena dimensdo das reservas metalicas britanicas foi
recorrente na Gra-Bretanha durante todo esse periodo?S. Além disso é
importante observar que essa precariedade ou vulnerabilidade do sistema
era mais aparente do que real em fun¢ao dos diversos mecanismos de defesa
desenvolvidos ao longo do tempo para prevenir dificuldades. No caso da
india, por exemplo, é importante destacar que a sua reduzida autonomia na
administragao de suas reservas prevenia comportamentos que pusessem a
perigo a estabilidade da libra26. O mesmo se observa, em alguma medida,



para as outras colonias inglesas e para o que se conhece como 0 "império
informal"27. Ha casos importantes de dep6sitos mantidos em Londres por
motivos politicos ou diplomaticos, como por exemplo, 05 depositos
japoneses, russos (em alguma medida) e gregos?8 . Assim sendo, portanto,
parte substancial dos saldos em libras fora da Gra-Bretanha eram “inertes”,
assim como parte ndo desprezivel dos depositos metalicos em Londres. 0s
mecanismos de defesa, devem incluir também o papel do Banco da Inglaterra
no mercado de ouro e sua ligagdo previlegiada com os centros produtores29,
e também o0 mecanismo da taxa de desconto, 0 que para muitos autores
constituia o principal instrumento de defesa. De fato, em todas as crises do
periodo 1870-1914, 0 recurso a taxa de desconto aparece como 0 deus X
machina, capaz de solucionar quaisquer dificuldades. O que nao é tao
frequentemente observado é o quanto este mecanismo era na verdade um
ajuste na margem. Voltaremos a este tema adiante.

Controles diretos ou indiretos sobre as reservas internacionais ou
sobre as transagOes externas eram praticados em maior ou menor grau por
outros paises. £ bastante conhecido, por exemplo, o fato de que 0s bancos
centrais frances e alemao utilizavam bem pouco suas respectivas taxas de
desconto para defender suas reservas, pelo menos tomando como referéncia
a atuacao do Banco da Inglaterra30.isso certamente se deve a preocupagao de
nao afetar em demasiado o nivel de atividade doméstico em fungao de
dificuldades externas, o que levava as ta@o estigmatizadas “politicas de
neutralizagao™: estas constituiam, como se sabe, uma parte proeminente das
praticas dos principais bancos cantrais desta épocas3t.

A presenga de reservas internacionais em prata e a significativa
presenca de moedas, especialmente nos paises periféricos32, eram
contrapartidas dos padrbes de relacionamento comercial e
financeiro entre os paises. Claramente existem "ligagOes previlegiadas” e
"areas de influéncia”: "suseranias” segundo De Cecco33. Conforme observado
por Kindleberger, movimentos de capital "percorrem canais forjados pela
experiéncia e pela informacgao acumalada, e ndo se movem uniformemente
sobre uma superficie ampla“34. Qs paises da antiga Uniao Latina, por
exemplo, mantinham reservas em prata na medida em que praticavam
politicas comuns com relagao a paridade ouro-prata, e assim estas reservas
funcionavam como as moedas dos parceiros. Havia, decerto, uma "adrea da
libra" incluindo paises como Australia, Nova Zelandia, India, Malasia, Africa



do Sul que mantinham vultosas reservas em libras, e nao exerciam a opgao
de conversibilidade3S. £ claro que isto refletia a extensd@o das ligagoes
comerciais e financeiras com a Gra-Bretanha. O caso do Japado € curioso,
pois a vulto de suas reservas se devia ao pagamento de duas indenizagdes de
guerra (da China em 1895 e da Russia em 1904-1905), sendo que a segunda
foi feita mediante a venda de Letras do Tesouro Francés em Londres por
conta da insisténcia dos japoneses em serem pagos em libras ou ouro em
Londres36. E claro, no entanto, como tem sido muito observado que o
sistema monetario internacional ndo era apenas uma extensdo da area da
libra, pois diversos subsistemas existiam"37. A relag@o entre a Franga e a
Russia, por exemplo, foi eloguentemente descrita como uma "simbiose"38.
Muitos outros paises, por outro lado, retinham mais marcos do que libras ou
francos, como por exemplo, 0s paises do Baltico e ainda o Império Austro-
Hingaro e a Italia. O Canada, por exemplo, mantinha mais dolares do que
libras, como se pode ver na tabela 1.

E claro que a evidéncia da tabela | fornece apenas uma visao estatica
da idéia de que existem "areas de influéncia” no sistema monetario
internacional. Uma ilustragdo dinamica é fornecida por Lindert, que mede
diretamente a existéncia de assimetrias na resposta (em termos de taxa de
cambio) a diferenciais de taxa de desconto em outros centros financeiros39.
A evidéncia assim produzida parece sugerir que cada centro financeiro-
comercial atuava como centro de uma rede, ou que havia uma hierarquia
através da qual Londres “emitia sinais” (elevava a taxa de desconto) que se
transmitiam para os principais centros financeiros e dai para outros
subcentros40. Tipicamente, uma pressao sobre Londres se manifestava na
necessidade de se elevar as reservas metalicas do Banco da Inglaterra, ou
em se cancelar débitos (circulagdo fiduciaria) em libras. Uma elevagao da
taxa de descontos resulta em pressionar, em primeiro lugar os centros com
ligacdes mais estreitas, e daf irradiar-se em "ondas” para as extremidades
mais distantes do sistemad!. Observa-se, em geral, um movimento
“competitivo” da parte de outros bancos centrais no sentido de se defender
dessa "drenagem” externa elevando também suas taxas de desconto, 0 que é
consistente com o paralelismo na comportamento das taxas de juros
observado ao longo desses anos42. O resultado dessa cadeia de respostas é o
de transmitir um problema (crise) financeira em Londres mundo afora, € a
cronica desses mecanismos de “transmissdo” internacional de crises



financeiras tem gerado um bom nUmero de trabalhos nos Uitimos anos43.
Talvez a interpretacado mais interessante para esta nogao de "transmissao” é
a de que, na verdade, 0 que se observa é uma transferéncia temporaria de
ativos liquidos (ouro, no caso) da “periferia” para o “"centro’, ou que 0s
centros financeiros privilegiados apenas transferiam o 6nus do ajuste a um
aumento da preferéncia pela liquidez para as extremidades mais frageis do
sistema, ou gue, em Ultima instancia, exporta-se as crises financeiras para
a periferia. Existe pouca evidéncia solida a este respeito44, o que se deve em
alguma medida a dificuldade em se articular as origens internacionais de
crises financeiras na "periferia” cujos relatos se encontram dispersos na
historiografia. Alguns episddios de interesse, todavia, vem sendo explorados
pela literatura sobre "transmissdo internacional” de crises financeiras, e
dentre estes convem destacar especialmente o relato de Kindleberger sobre
o periodo 1888-189345, que relaciona crises financeiras ocorridas na Gra-
Bretanha, EUA, Franga, Alemanha, Argentina, Brasil, Chile, Australia e
Africa do Sul nesses anos. Pouco tem sido aduzido, por outro lado, contra a
hipétese da “transferénica do 6nus” nessa versdo financeira. Nota-se que 0
poder da taxa de desconto britdnica em drenar fundos incide principalmente
sobre paises europeus?, o que de modo algum invalida o argumento pois
estes podem muito bem estar, como a evidéncia parece de fato sugerir,
repassando adiante as dificuldades. A hipotese tem encontrado certo
cetecismo4?, mas a Unica tentativa mais direta de contestagao parte de uma
discussdo de Alec Ford sobre o panico de 19079 Ford baseia suas

conclusoes na evidéncia disposta na tabela 2.
Tabela 2

Gra-Bretanha: Importagdo 1iquida de ouro
( médias anuais em mithdes de £)

Egite  América produtores

anos total Europs EUA India  do Sul de guro
1903-1905 +3.1 -126 -2.1 +03 -4.7 +20.3
1906-1907 +4.8 +13 -106 -638 -6.9 +33.1
1908-1910 +33 -166 +2.1 -6.6 -6.7 +36.0

Europa inclue Franga, Holanda, Alemanha € Império Austro-Hungaro. América
do Sul inclue Brasil, Argentina e Uruguai. Os produtores de ouro sgo Africa do
Sul, Rodésia, Australia e Nova Zelandia. Os residuos sao pequencs e ndo estao
incluidos. Adaptado deA. G. Ford (1964, p. 34).

Ford argumenta gue o notavel aumento das importacdes de ouro



provenientes da Africa do Sul, Rodésia, Australia e Nova Zelandia em 1906~
7, e a reducdo nas exportagoes liquidas para a Europa foram os fatores que
acomodaram o grande aumento nas exportacdes liquidas para os EUA em
1906~7, e que dessa forma nao teria havido uma “transferéncia de onus”. Os
dados da tabela 2, contudo, ndo sdo incompativeis com a hipotese da
“transferéncia de 6nus” pois em primeira instancia o papel dos "produtores”
de ouro (que elevam sua ‘produgao” em 63% de 1903-5 para 1906-7) é
consistente com a hipétese, e em segunda instancia & muito provavel que a
acomodacao proporcionada pela "Europa” em 1906-7 tenha sido obtida as
custas da drenagem das reservas metalicas de paises periféricos. O assunto
somente poderd ser definitivamente resolvido se dispuséssemos de
estatisticas completas para movimentos de ouro para muitos paises. Como
foi comprovado, no entanto, tais estatisticas inexistem, e as que se
encontram disponiveis sdo de péssima qualidade49

1Y

0s mecanismos discutidos na se¢@o anterior d@o conta de aspectos
“financeiros" ou de “curto prazo" dos mecanismos responsaveis pelo sucesso
do padrdo ouro como forma de organizagdo do sistema monetario
internacional. Tem-se como muito claro na literatura que a contribuigao
desses mecanismos para a correcdo de desequilibrios no balango de
pagamentos britanico é basicamente temporaria, sendo ndo obstante muito
importante para permitir a operagdo de ajustamentos mais “fundamentais”,
ou seja, mudangas nas importacoes, exportagbes, termos de troca e
exportagdes de capitalS0. A extensa literatura referente ao funcionamento
do padrdo ouro em grande medida pode ser tomada como um conjunto de
esforcos no sentido de se compreender esses mecanismos de ajustamento
subjacentes ao balango de pagamentos britanico. Essa literatura e bastante
antiga e sua evolugao acompanha o préprio desenvolvimento da teoria sobre
ajustamento do balango de pagamentos, que em seus inicios estava incluida
no que se chamava de “teoria da transferéncia™! As visdes "classicas”
sobre o padrdo ouro forjam-se no seio da controvérsia sobre a
“transferéncia’ dos subsidios ingleses a seus aliados no continente durante
as Guerras NapolednicasS2, e atingem sua maturidade basicamente com J. 5.
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Mill e F. W. Taussig e seus discipulos®3. As primeiras ondas revisionistas se
seguem do fracasso das tentativas de se reconstruir o padrao ouro na década
de 1920, e do colapso da economia internacional que daf se seguiu. Diversos
economistas revezaram-se na tentativa de demolir as concepgoes
"classicas”’, a essa altura ja de "livro-texto”, do padrao ouro a rebogue do
sentimento de que visdes ingénuas, ou mesmo miticas, sobre o modo como o
sistema pré-1914 funcionava tinham sido, em alguma medida, responsaveis
pelos erros cometidos nos anos 20 e 3094, As revisdes mais recentes se
beneficiariam ainda de experiéncia do pés-guerra e produziriam um quadro
razoavelmente amadurecido do modo como 0 padrao-ouro reaimente
funcionavass.

Ha varias maneiras de abordar essa literatura, talvez o modo mais
conveniente seja comegar observando as infomagdes contidas na tabela 3,
que traz um resumo das principais contas do balango de pagamentos
britanico para alguns anos selecionados.

Tabela 3
Gra-Bretanha: Balanc¢o de pagamentos, 1907-1913
{milhdes de £)
. 1807 1810 1913
balanco comercial® -142 -159 -158
fretes 85 390 94
rendas de investimenios 160 187 210
juros de curto prazob 35 35 35
total invisiveis 280 312 329
conta corrente 150 153 181
empréstimos emitidos® -91 -207 -198
reservas -2 1 -5
erros e omisoes o1 -47 1

Notas:(a) incluem exportagbes liquidas de ouro. (b) inclue também
comissﬁes.)(c) valor ao par. Adaptado de R. 5. Sayers (1976, vol. 3, pp.
308-310

H4 padroes muito claros nas contas externas britdnicas: a conta
corrente mostra-se cronicamente superavitaria, apesar da existéncia de um
déficit comercial de avantajadas proporgoes, principaimente em funcao das
rendas oriundas de fretes e de investimentos britanicos no exterior. O vulto
desses itens invisiveis era, portanto, suficiente para sustentar uma politica
comercial de natureza liberal, ou mesmo prevenir a necessidade de receitas
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ortodoxas de ajustamento externo que de outra forma seriam necessarias em
funcdo da persisténcia do déficit comercial®6. Este superavit em conta
corrente tinha, no entanto, como contrapatida o gigantesco volume de
exportacao de capital observado no periodo 1870-1914, que em média, chega
a atingir 5.2% do PNB a cada ano>’.

E interessante observar que esses padroes sao também observados nos
balangos de pagamento de Fran¢as® e Alemanha, e que se observam apenas
nesses trés paisesd®. Essa evidéncia pode ser interpretada segundo oS
canones classicos argumentando-se que O superavit em conta corrente
estaria efetuando, segundo a terminologia taussiguiana, a "transferéncia” da
exportagdes de capital. Ou seja modificagdes nos niveis de pre¢o e de renda
ajustariam a conta corrente a necessidade de "transferir® tamanho montante
de capital para o exterior. Qutra visao seria a de que 0 0 superavit em conta
corrente se desenvolve ao longo do tempo, e que as exportagdes de capital
seriam assim "induzidas” de modo a evitar o acumulo excessivo de reservas
ou a escassez de liquidez internacional. Nao se pode descartar inteiramente
a interpretagao classica, mas a segunda parece mais promissora a luz da
experiéncia historica. Muitos autores ressaltaram como uma virtude
incontestave! do sistema monetario internacional anterior a 1914 o fato de
que jamais se observou uma “"escassez de libras"60 tal qual se observaria
adiante uma "escassez de ddlares” nos anos 20 e 50/6061. A explicagao para
isso comeca pela observagao de que 0s grandes superavits em conta corrente
caracteristicos dos paises credores representavam uma forte influéncia
contracionista sobre a economia internacional, de modo que caberia a estes
paises reciclar de volta a economia internacional esse "poder de compra’ na
forma de exportacdes da capital. Dessa forma a dinamica dos balangos de
pagamentos da Gra-Bretanha, e em menor escala da Franga e Alemanha, tinha
como implicagao determinar a disponibilidade de liquidez internacional. £
claro que ndo necessariamente os balangos de pagamentos dessas economias
"lideres" - isto &, as economias cujas moedas desfrutam da condigdo de
moedas internacionais de reserva - funcionam de modo a abastecer
adequadamente a economia internacional de liquidez, como mais tarde seria
demonstrado em diversas ocasidesb2. Esses temas, contudo, ndo pertencem
a0 escopo deste ensaio. A nos interessa basicamente apontar para o fato de
que ha uma assimetria 6bvia nesse sistema na medida que credores e
devedores possuem capacidades inteiramente diversas para enfrentar
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desequilibrios externos. E evidentemente mais facil desacelerar as
exportacdes de capital, em resposta a uma dificuldade na conta corrente, do
que conseguir novos empréstimos para financiar o desequilibrio ou efetuar
ajustes diretamente na conta corrente. Os devedores frequentemente viam-
se na eventualidade de ter de enfrentar penosos processos de ajustamento
na conta corrente, 0 que certamente nao ocorria com as economia “lideres”
pelo menos na mesma ordem de magnitude. Dai a persisténcia, nessas
economias, de desequilibrios em conta corrente que nao geravam nenhuma
espécie de mecanismo equilibrador: o status de economia "lider”, nas palavras
de Lindert83, "permitia a Gra-Bretanha (e a Franga e @ Alemanha em menor
escala) adiar um ajustamento contracionista de outra forma inevitavel. A
posi¢ao da [Glra-Bretanha logo antes da Primeira Guerra Mundial fornece um
exemplo classico de ‘déficit sem lagrimas™®4. Estas possibilidades
claramente n3o estavam disponiveis aos paises periféricos, especialmente
0s mais caracteristicamente devedores, pois embora pudessem manter
déficits em conta corrente por periodos prolongados, ficavam a mercé dos
humores e conveniéncias dos mercados financeiros na Europa. Voltaremos a
esse tema na proxima segao.

Y

0 argumento da seg@o anterior, sobre as vantagens do status de
economia “lider”, foi desenvolvido basicamente em termos estaticos.
Convem explorar em detalhe a dimensdo ciclica, ou dinamica, do problema.
Muitos autores trabalharam sobre os padroes ciclicos de articulag@o entre
exportacoes, termos de troca, conta corrente e exportagdes de capital. Ha
certo perigo em se enunciar “fatos estilizados" acerca do periodo 1870-
1914 a diversidade de padroes observados, frequentemente enfatizada pelos
historiadores, pode levar facilmente a "generalizagdes indevidas"®S. Ainda
assim é interessante elaborar sobre algumas das sequéncias gue mais
aparecem nos diversos modelos propostos. A primeira delas, "uma parte
vital do processo” de acordo com Fordd6, é a ligagdo entre exportagoes de
capital e exportacoes: estas aparentemente se revitalizavam em resposta
aquelas. Esse vinculo é dificil de ser estabelecido diretamentet’, mas a
relacao estatistica entre exportagdes e exportagbes de capital apresentada
abaixo serve Como uma comprovagio razoavelmente sélida desta ligagaods.
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Em seguida, em um segundo momento, o crescimento das exportagdes eleva o
nivel de atividade e as importagdes, mas ainda assim a conta corrente tende
a melhorar, como de fato se observa no grafico 1. No entanto € muito
provavel que essa melhoria nao seja da mesma ordem de magnitude das
exportacdes de capital iniciais, de modo que haveria certa pressao sobre as
reservas. A resposta a isso seria uma elevagao na taxa de desconto que
desaceleria as exportacdes de capital, e em seguida as exportagdes, pondo
fim ao boom. Esta é uma sequéncia mais ou menos simples, mas que pode nao
se mostrar exatamente clara no grafico pois afinal cada ciclo apresenta
fatores especificos que o caracterizam.

Existem pelo menos dois fatores que, se sobrepostos a esta sequéncia
basica, podem modifica-la significativamente: o investimento doméstico e
0s termos de troca. O modo como comportamento do investimento doméstico
se insere na sequéncia basica nao é claro a priori. Uma hipétese comum é a de
gue ha uma correlagao negativa entre exportagdes de capital e investimento
doméstico, 0 que basicamente supde que ambos disputam recursos escassos
no mercado de capitais londrino. E claro, por outro lado, que ambos se movem
juntos quando varia o volume destes recursos, 0 que indicaria uma
correlagdo positiva. Isso é consistente com a evidéncia de que ha, de fato,
uma correlagao negativa entre ambos quando medidos como pef‘centagens do
PIB, mas que de fato n3o se observa quando medidos em termos absolutos,
mesmo quando deflacionadost®. No caso de uma corelagao negativa entre
investimento doméstico e exportagdes de capital, ocorre que quando
desaceleram estas Ultimas, e com elas as exportagdes e o nivel de atividade,
0 investimento doméstico se eleva amortecendo esta queda, ou mesmo a
evita. Quando as exportagdes de capital estdo crescendo, a queda no
investimento doméstico contribui para melhorar a conta corrente e ratardar
o momento quando se manifestara uma pressao sobre as reservas. Assim
sendo basicamente o investimento doméstico tern um papel estabilizador se
ele esta negativamente correlacionado com as exportagdes de capital, e
desestabilizador no caso oposto. A evidéncia nesse sentido parece tender
para a correlacdo negativa’®, havendo, contudo, como se pode ver no grafico,
periodos de correlacdo positiva. Aceita-se, portanto, em geral a hipbtese da
correlacdo negativa, a qual alias faz parte de alguns estudos classicos sobre
o assunto’!, e serve como base do argumento de que 0 excesso de
exportacoes de capital teria sido prejudicial a economia britanica antes de
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191472

No tocante aos termos de troca também nao se tem claro a priori como
estes se comportam ao longo da sequéncia acima descrita. A hipotese mais
comum, inicialmente enunciada no estudo classico de Alec Caincross (1953),
é a de que existe uma correlagao negativa entre exportagGes de capital e
termos de troca. O argumento basico ai é o de que 0s termos de troca
representam uma proxy para a lucratividade relativa do investimento
domeéstico vis-a-vis 0 investimento no exterior, de modo gue termos de troca
desfavoraveis para a Gra-Bretanha denotam boas oportunidades de
investimento no exterior, e induzem esses investimentos as custas do
jinvestimento doméstico. Em seguida supde-se que as exportagdes de capital
resultam em investimentos de infra-estrutura nos paises receptores que
tem como consequéncia aumentos de produtividade e/ou redugdes nos pregos
do que resulta que as exportagdes de capital melhoram os termos de troca
para a Gra-Bretanha?3. A evidéncia parece apoiar a correlagao positiva mas
apenas quando se controla para outros fatores?4.

E interessante observar a contrapartida desses movimentos para uma
economia periférica tipica em um contexto simplificado. Aceitando a
correlagdo negativa entre termos da troca britanicos e exportagdes de
capital, tem-se que estas ocorrem exatamente gquando 0s termos de troca
estdo favoraveis para o pais receptor, gerando uma dupla bonanga. Em um
segundo momento, com o aumento do nivel de atividade e das importagoes na
periferia, os termos de troca comegam a piorar e cria-se um déficit em
conta corrente que “transfere” os influxos de capital. Com a desacelaragao
das entradas de capital que fatalmente se observa em seguida, o déficit em
conta corrente tem de ser eliminado via ajustes na renda ou na taxa de
cambio justamente quando os termos de troca estao em seu pior momento. O
investimento doméstico nao pode funcionar como estabilizador mantendo o
nivel de atividade, tal como nas economias “lideres”, basicamente porque a
necessidade de eliminar o déficit ndo o permite. Ai reside, por certo, uma
das causas da instabilidade na periferia vis-a-vis as economia “lideres”. £
claro que este cenario representa a hipotese mais perversa possivel, e que a
articulacdo entre termos de troca e entradas de capital pode n@o se observar
exatamente assim. As historias individuais podem mostrar padroes bastante
divergentes. Isto é bastante bem expresso na sequinte passagem de Triffin:



15

0Os paise devedores ... eram bem mencs capazes de controlar o montante de suas
importagbes de capital, que tendia a inchar em tempos de boom e encolher nos
periodos dificeis, contribuindo de forma adicional & instabilidede econdmica
associada & sua frequente dependéncia em um ou poucos produtos, matérias primas
ou produtos alimentares, de exportagdo sujeitos a amplas variagBes de pregos e
quantidades. De qualquer modo, o balango de pagamentos da chamada 'periferia’ seria
aux iliado no longo prazo pelas grandes importagBes de capital postas a sua disposigao
pelos mercados financeiros da Europa industrial, mas este paises pagariam por esta
dependéncia através de flutuagbes perversas na disponibilidade desse capital e em
seus termos de troca ao longo do ciclo. A instabilidade das taxas de cdmbio de muitos
paises - paises que ndo os de &reas coloniais ou semi-coloniais estreitamente ligadas
ao sistema monetario e bancario de suas metropoles - tem aqui uma de suas muitas

explicaches.”o

Vi

Em resumo, procuramos explorar a existéncia de assimetrias nos
mecanismos de ajustamento inerentes ao sistema monetario internacional
antes de 1914. Estas assimetrias aparentemente estariam por detras do fato
de que as “extremidades” do sistema experimentaram muito mais
instabilidade macroecondmica que o "centro”. Nessa linha cabe relacionar:
(a) os padrbes de distribuicdo geografica da liquidez internacional e o
controle exercido pelo Banco da Inglaterra sobre a administragdo das
reservas dos paises da area da libra; (b) a prépria condi¢do de moeda
internacional de reserva desfrutada pela libra, que n3o decorria
propriamente de sua conversibilidade, ou da disponibilidade de reservas
met4licas por parte do Banco da Inglaterra, mas, em Ultima instancia da
posigdo central da Gra-Bretanha no cenario econdémico internacional, (c) a
geréncia, da politica de descontos do Banco da Inglaterra, e os padrdes
ciclicos de articulagdo entre exportacdes de capital e de mercadorias,
termos de troca e investimento doméstico. A superposigdo desses
mecanismos prové uma base sobre a qual deve se assentar um exame da
experiéncia macroecondmica de paises especificos no ambito do padrao ouro.

Notas

! Veja-se M. De Cecoo( 1974, p. 29). Nesse sentido é bastante importante a volumosa literatura
sobre o chamado “imperialismo do comércio livre", especialmente J. Gallagher & R. Robinson
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(1953), W. 0. Hynes (1979) e P. J. Cain ( 1980).

2 yeja-se especialmente D. Williams (1968) e R. Triffin ( 1964).

3 Veja-se por exemplo R. Triffin (1964, p. 128)

4 73] como na rica imagem de J. M. Keynes ( 1930 vol. Il, p. 307).

5 A nogdo de que o sistema funcionava de modo “automético” era a caracteristica principal das

visdes de “livro-texto” sobre o sistema. Estas interpretagGes tinham tido origem nos escritos

t(:léssic%s de Hume e Ricardo. Amestras podem ser encontradas em D. Hume (1752) e D. Ricardo
1811).

6 J. A. Schumpeter ( 1959, vol 2, p. 392).

7 por exemplo D. Moggridge ( 1987, p. 6) e também R. 3. Sayers (1951, p. 17).

8. M. Keynes ( 1930, vol. i1, p. 307).

9 Cuntiffe Report (1918, esp. p. 180).

10 Talvez o exemplo mais significativo seja dado pelas idéias de Montagu Norman sobre a

restauragao do padrio ouro. Veja-se H. Clay (1957).

11 Uma descrigo suméria do processo de internacionalizeggo financeira da Ciy e suas relagbes

com o desenvolvimento financeiro pode ser encontrada em M. De Cecco (1974, cap. 5). Uma rica

avaliagdo contemporanea pode ser encontrada em W. Bagehot ( 1915). Referéncias indispensaveis

nesse assunto contudo, sao L. 5. Pressnel ( 1968) e R. S. Sayers (1951 ).

12 ygja-se por exemplo D. Williams (1968, p. 270).

13 yeja-se por exemplo A. J. S. Baster(1929) e D. Joslin ( 1963).

140 processo é documentado em detalhe em R. G. Hawtrey ( 1962, caps. 2 e 3).

1S No perfodo 1876~80 a Gra-Bretanha respondia sozinha por cerca de 30% das importagdes

mundiais de produtos primérios e por cerca de 38% das exportagies mundiais de manufaturados.

Fsses ndmeros ficariam reduzidosa 19% e 25% respectivamente em 1913. A. G. Kenwood & A L.

Lougheed ( 1983, p. 98).

16 Cerca de metade do comércio mundial era conduzido por navios ingleses. F. Crouzet (1982, p.

313)eS. B. Saul (1965, p. 11).

17 Veja-se a esse respeito a discussao pioneira de R. Triffin (1964, pp. 133-138). Yoltaremos a

esse tema na segéo 1Y.

18 veja-se S. B. Saul (1965, cap. 2).

19 yeja-se C. P. Kindleberger (1974).

20 A experiéncia anterior dos bl brokers seria decisiva para o desenvolvimento dos mecanismas de

financiamento de comércio através de letras cambiais. Também a experiéncia anterior do mercado

de capitais londrino em operar com langamento de bonds seria importante para permitir o

desenvolvimento do mercado internacional de capitais baseado justamente em langamentos de

bonds. M. de Cecco ( 1974, cap. S).

21 |sto é explicitamente testado em M. Edelstein (1982,)

22 ma resenha dessa discussdo pode ser encontrada em S. Pollard ( 1985).

23 Veja-se por exemplo A. 1. Bloomfield (1959, p. 42), D. E. Moggridge (1987, p. 11), R. S

Sayers {1951, p. 10).

24 p expressdo “"padrdo-libra” foi utilizeda por diversos autores exatamente nesse sentido: D.

Williams (1968, p.), R. Triffin (1964, p.) e P. Lindert (1969, p.). £ mais frequente, contudo, 0

uso da expressao “padrdo-ouro de troca” (geld exchange standard) consagrada nos tramites da

conferéncig internacional de Genabra em 1922, Veja-se D. E. Traynor {(1949) e S. V. O.

Clarcke( 1973).

25 |sto foi ohservado por muitos autores, e chegou a se tornar uma discussdo importante na

propria Ora-Bretanha
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26 yeja-se por exemplo M. De Cecco (1974, cap. 4), D. Williams ( 1968).

27 Yeja-se por exemplo L. S. Pressnell ( 1982).

28 veja-se por exemplo M. De Ceceo ( 1974, p. 105). Veja-se também J. Viner (1929).

29 R.S. Sayers ( 1953).

30 veja-se 0. Morgenstern ( 1959) e A. 6. Ford (1962, p. 21). Em ambos havia, por exemplo, 0
recurso acs pagamentos em prata, que permaneceu como legsl tender durante todo o periodo 1870-
1914,

31 Nesse sentido é obrigatoria a referéncia ao trabalho de A. I. Bloomfield ( 1959) que reproduziu
o mesmo achada de R. Nurske ( 1944) para os anos 1920, qual seja o de que as politicas de desconto
dos principais bancos centrais se orientavam muito mais no sentido da “"neutralizagio” do que da
obediéncia as “"regras do jogo”. Yeja-se também R. Triffin ( 1964, p. 124).

32No caso da América Latina existe considerdvel subestimago....

33 M. De Cecco (1974, p.120).

34C.P. Kindleberger ( 1985, p. 144).

35 |sto seria uma caracteristica da "area da libra” tal como a observariamos de forma mais clara
no entregu)erras e mesmo apds 1945. Yeja-se L. S. Pressnell (1982) e A. 8. Ford (1960, pp.
147-148).

36 Yeja-se W. E. Beach ( 1935, p. 129) e P. Lindert (1969, p. 32).

37 W. Fischer (1982, p. 166).

38 p. Lindert (1969, p. 31).

39 Dessa maneira mostra-se que diferenciais de taxa de desconta a favor de Berlim, por exemplo,
depreciavam as taxas de cAmbio em Copenhagem, Cristiania (Oslo) e Zurique, até mais do que
diferenciais de desconto em Londres. Em Roma e Yiena diferenciais de juros a favor de Berlim
depreciavam as taxas de cAmbio contra 0 marco nessas pragas, mas a influéncia de Londres era
mais forte, ou seja, diferenciais de juros a favor de Londres depreciavam a moeda local contra a
libra ainda mais. Yeja-se P. Lindert (1969, pp. 50-51). Uma observago importante a fazer é
que a relevéncia de exercicios deste tipo esta diretamente associada a relevancia da taxa de desconto
como instrumento para lidar com problemas de balango de pagamentos. Conforme ja cbservamos,
para muitos paises, uso de controles diretos se sobrepunha ao da taxa de desconto, e um teste como o
de Lindert ndo captura esta dimensac do problema.

40 Esta descricBo € comum em muitos trabalhos.

41p. Lindert ( 1969, pp. 52-53).

42 . Morgenstern ( 1959).

43 por exemplo C. P. Kindleberger (1985, cap. 14 e 1978,cap. 7).

44 Note-se que a idéia da "transferéncia do dnus” tem sido discutida em outro contexto, qual seja o
dos mecanismos de ajustamento sob o padrdo ouro no sentido mais convencicnal, isto é envolvendo a
articulagdo entre taxas de jurcs, termos de troca, exportagoes de capital, investimento e nivel de
atividades na Gra-Bretanha e na “periferia”. Essa literatura consitui o tema principal da segdo V.
45 ¢, P. Kindleberger ( 1985, cap. 14).

46 por exemploA. 6. Ford { 1964).

47 Yeja-se especialmente D. E. Moggridge (1987, p. 11).

48 A Q. Ford (1964). Note-se que Ford discute, neste trabalho, também a hipotese da
“transferéncia do dnus” no contexto dos mecanismos de ajustamento sob o padr&o ouro, tal como
discutiremos na proxima segso.

49 yeja-se 0. Morgenstern ( 1959).

50 veja-se por exemplo A. 6. Ford ( 1960, pp. 144-145).

51 Uma extraordinéria resenha com esse teor é ade F. W. Fetter (1968).
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52 para uma resenha detalhada das contribuicdes af originadas veja-se J. Viner (1937).

53 pestacadamente em J. 5. Mill (1848) e F. Taussig (1917 e 1927). Os discipulos de Taussig
ficarism conhecidos como os “neo-cléssicos de Harvard” e dentre este se incluem John H.
Williams, Frank D. Graham, Jacob Viner e Harry D. White. Todos trabalhariam com paises
especicicos no periodo 1860-1914 com o propésito de prover suporte a teoria classica
taussiguiana do balango de pagamentos. Williams (1920) com a Argentina em 1880-1900,
Graham ( 1922) com os EUA para 1862-1879, Viner (1924) com a Canadé para 1900~ 1913 e
White ( 1933) com a Franga para 1880-1913. £ significativo que o tom das conclusdes destes
trabalhos, e dos comentarios do propricTaussig a rspeito seria bastante cético. Veja-se F. W.
Fetter (1968, p. 72).

54 ma lista nessa linha devera incluir P. Barret-Whale (1937), J. H. Jones ( 1933), R. Nurske
(1944, esp. pp. 27-46), C. H. Walker (1934), J. M. Keynes (1930, vol. 2, caps. 35 e 36).
Dentre os exemplos mais comumente citades como exemplo de "visDes ingénuas” deve-se mencionar
o famoso Cunliffe Repport (1918), escrito por uma comissdo especial do parlamento britanico
com o propésito de orientar a politica da Gra-Bretanha acerca da reconsttrucie do padrdo ouro
doméstica e internacionalmente. Yeja-se A. 6. Ford (1962, p. 3) por exemplo.

55 Destacadamente R. Triffin (1964), A. Bloomfield( 1959), P. Lindert (1969), A. 6. Ford
(1962), W.M. Scammel ( 1965) e os ensaios e M. Bordo & A. J. Schwartz (1986).

56 Veja-se por exempla P. Lindert ( 1969, p. 775 passim) eR. Triffin (1964, p. 125 passim).
57 M. Edelstein (1982, p. 3).

38 H. D. White ( 1933).

59 p. Lindert (1969, p. 72 passim).

60 yeja-se por exemplo D. Williams (1968, p. 278).

61 yeja-se M. E. Falkus (1971) paraos anos 20 e C. P. Kindieberger (1950).

62 Especialmente em se tratando do balango de pagamentos americanc nos anos 20 e 50/60, guando
houve “escassez de dolares”, conforme mencionamos, e também ao final dos ancs 60 e inicio dos
anos 70 quando observamos o fendmeno oposto.

63 Keycumrencystatus no original.

64 p. Lindert (1969, p. 75). Defick withotears no original. Pode-se facilmente trivializar o
problema argumentando-se gue um pais que tem uma moeda que desfruta de conversibilidade, o que
na verdade traduziria em dltima andlise uma série de atributes desejéveis dessa economia, de fato
desfruta de uma vantagem o tocante a seu balango de pagamentos vis-a-vis outro de moeds nac
conversivel, pois pode, até certo ponto, fabricar seu proprio dinheiro para se financiar. Deve
haver pouca discussao sobre o fato de que existe uma assimetria muito clara ai, o ponto € se isso
apenas reflete diferengas no tocante & estrutura de cada economia ou se vai além disso.

65 yeja-se S. B. Saul (1960, p. 133) e A. 0. Ford (1962, p. 54).

66 A. 6. Ford (1962, p. 53).

67 H4 pouca evidéncia de que, como contrapartida a obtencao de empréstimos em Londres, se
exigisse que preferéncias comercial a favor da Gr3-Bretanha fossem exercidas.

68 1bid. p. 73.

69 por exemploJ. M. Stone (1971, p. 324).

70 yeja-se A. |. Bloomfield ( 1968).

71 A Caincross ( 1953) e W. W. Rostow ( 1948) por exemplo.

72 yeja-se a resenha de S. Pollard ( 1985).

73 yeja-se A. Caincross (1953, esp. cap. 7).

74 isto é reconhecido por A. Caincross (1953, p. 190). Yeja-se também W. A Lewis (1978, pp.
179-180), J. M. Stone (1971) e H. W. Richardson ( 1972).
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7SR, Triffin (1964, p. 127).
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