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1. INTRODUCAO

O sistema monetario internacional consiste em um sistema de regras e convengoes
que governam as relacdes financeiras entre os paises. Pode ser identificado por trés
caracteristicas-chave: a maneira pela qual um mercado de cambio ¢ organizado, os tipos de
ativos usados para financiar ou liquidar desequilibrios de pagamentos entre paises € o
mecanismo de ajuste a déficits e superavits de pagamento, o chamado problema da
consisténcia.

A primeira estd associada aos padrdes de ajuste das taxas de cambio. A segunda ¢
definida pela natureza dos ativos de reserva, que podem ser em espécie (ex: Padrdo ouro,
que sera estudado mais adiante) ou fiduciarias em que o valor da moeda ¢ determinado
pelos agentes econdmicos a cada momento. A terceira consiste em encontrar um
mecanismo que induza a consisténcia entre os objetivos dos varios paises levando-se em
conta o suposto basico de que a soma de déficits e superavits dos balangos de pagamentos
de todos os paises em um determinado periodo de tempo tem de ser igual a zero.

Isso ocorre em 3 situagdes: (1) um enfoque do tipo n-1, em que o n-ésimo pais abre
mao de definir metas externas, (2) mecanismo de ajuste automatico, como taxas de cambio
flexiveis ou (3) coordenagdo de politicas entre paises. Para o caso (1), um bom exemplo € o
sistema de Bretton Woods em que um pais permite que sua posi¢do em divisas se ajuste ao
nivel requerido para acomodar as politicas aplicadas pelos demais paises, a alternativa (2) €
bem representada pelas experiéncias de diversos paises nos anos 70 e a alternativa (3) ¢
bem exemplificada pelo periodo a partir da segunda metade dos anos 70, quando as
tentativas de coordenacdo entre as principais economias passaram a Sser um exercicio
sistematico.

O presente trabalho tem por objetivo discutir os problemas dos regimes padrao
ouro e padrao ouro-cambio. Para isso, sera apresentada a evolugdo do sistema monetario
internacional desde o padrio ouro a Bretton Woods que ajudarda a entender o
funcionamento destes dois regimes cambiais. Na primeira se¢cdo serdo apresentados os
diferentes tipos de regimes cambiais. Na se¢do subseqiiente, o padrao ouro, o periodo entre
guerras, o sistema Bretton Woods serdo explicados. Na penultima se¢do os problemas de

cada um dos sistemas serdo explicitados.



2. TIPOS DE REGIMES CAMBIAIS

Para que as transagdes internacionais sejam viaveis, os precos nos diferentes paises
devem poder ser comparados, e deve haver alguma forma de converter a moeda de um pais
na moeda do outro. A taxa de cambio nos mostra qual ¢ a relacdo de troca entre duas
unidades monetarias diferentes, ou seja, o preco relativo entre diferentes moedas. O cadmbio
pode ser fixo ou flexivel.

Num sistema de cambio fixo, o Banco Central fixa o preco da moeda nacional em
relacdo a moeda estrangeira (paridade da moeda) e passa a trocar moeda nacional por
moeda estrangeira (ou vice-versa) a fim de estabilizar a taxa de cambio, ou seja, a oferta
interna de moeda aumenta ou diminui para manter a taxa cambial constante.

O processo de fixagdo da taxa de cambio pode ser feito por meio de uma ancora
unilateral, mais comum em nagdes em desenvolvimento que fixam o valor da moeda
nacional em relacdo a moeda de uma nagdo industrializada, em que a primeira nagao
assume total responsabilidade de manter a taxa cambial no valor com o qual se
comprometeu ou por meio de um arranjo cooperativo, caracteristico de economias médias e
grandes, em que a sustentagdo das taxas fixas ¢ uma responsabilidade compartilhada por
varias nacgoes.

No regime cambial flexivel, a autoridade monetéaria ndo tem compromisso algum de
apoiar uma determinada taxa. Todas as flutuacdes na demanda e na oferta de moeda
estrangeira acomodam-se por meio da alteracdo de preco da moeda estrangeira em relagao a
nacional. O Banco Central define a oferta monetaria sem se comprometer com uma taxa
cambial e, depois, permite que ela flutue em resposta aos distliirbios econdomicos.

Concretamente, os regimes cambiais se localizam entre os extremos: taxas
semifixas dentro de faixas (“bandas”), com variagdo ampla ou estreita; flutuagao “suja” por
intervengdo do Banco Central; taxas reais de cambio estabelecidas como objeto de politica
e cujo controle comanda a taxa nominal, etc. Esses casos que ocorrem sdo sempre uma
combinacao de taxas fixas e flexiveis.

Segundo a classificacdo das taxas de cdmbio, podemos ter um sistema de taxas de

cambio fixas com uma banda de flutuacao estreita em torno de um valor de paridade, um



sistema de taxas de cambio fixas com uma banda de flutuacdo ampla, um sistema de

paridade ajustavel, um sistema de paridade administrada ou um sistema de taxas de cambio

de livre flutuacdo. Em sintese, pode-se considerar os diferentes regimes cambiais como

regimes de cambio fixos (de puro a ajustavel) e regime de cambio flutuante (de puramente

livre a administrado).

Os varios tipos de regimes cambiais e suas experiéncias sdo descritos no quadro abaixo:

PRINCIPAIS .
REGIMES i EXPERIENCIAS RECENTES
CARACTERISTICAS

1 — Livre Na pratica, nenhum pais tem uma
O wvalor do cambio ¢

Flutuacao flutuagdo pura, EUA, Alemanha e a
determinado livremente

(Free Float) Suica (de acordo com alguns
pelo mercado. ) )

economistas) estdo proximos.

Intervengdes esporadicas do
Banco Central na taxa de | Muitas economias avancadas tém

2—Flutuagdo

cambio do mercado.

adotado este regime: Canadd e a

o Intervengao ativa | Australia ~ (de acordo com alguns
Administrada . ) _
) (esterilizada e ndo | economistas). O México adotou um
(Dirty Float) N | ] |
esterilizada) resulta em | sistema similar a este apds a crise de
mudang¢as nas reservas | 1994 — 95.
internacionais.
O Mecanismo da Taxa de Cambio do
Sistema Monetario Europeu (European
) ) Monetary System — ERM) ¢ o melhor
A taxa de cambio nominal ) )
3 — Flutuagao exemplo conhecido deste tipo de
pode flutuar dentro da )
dentro de uma regime.
banda. O centro da banda ¢ _ )
Banda As crises de 1992-93 do Sistema

uma taxa fixa.

Monetario Europeu mostraram
claramente que o sistema pode ser

objeto de severas especulagdes.




PRINCIPAIS

REGIMES i EXPERIENCIAS RECENTES
CARACTERISTICAS
A taxa de cambio nominal ¢
fixa, mas o banco central ndo ¢ | E o regime mais popular do século.
4 — Taxa de

Cambio Fixo,

mas ajustavel

obrigado a manter a paridade
indefinida. Os desajustamentos
da paridade (desvalorizacdes)
politicos

sdo  instrumentos

poderosos.

Muitos paises emergentes continuam a
se submeter ao sistema Exemplo do

México, 1993-93 e Tailandia, 1997.

5 — Comité de
moeda

(Currency

Board)

Sistema muito rigido de taxa
de cambio fixo. A autoridade
interferir

monetaria  pode

somente quando  houver

entrada de divisas.

Historicamente, um namero pequeno
de paises tem tido um sistema deste
tipo. Alguns deles, entretanto, nao
obtiveram sucesso. Quando
enfrentaram grandes choques externos,
esses paises foram forcados a
abandonarem o regime. Hong Kong e

Estonia adotaram “currency board”.

6 — Dolarizagao
plena (Full

Dollarization)

Nome genérico dado a uma
forma extrema do sistema de
comit€ de moeda (currency
board system), onde o pais
abandona completamente sua
autonomia monetaria adotando

a moeda de um outro pais.

Existem  poucos  episodios de
dolarizagdo plena. Um regime similar
a esse tem dado relativamente certo no

Panama.

Tendo visto os varios tipos de regimes cambiais, na se¢do seguinte sera apresentado

o0 sistema monetario internacional desde o padrdo ouro até o sistema Bretton Woods.




3. O SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

Um bom sistema monetario internacional, segundo Salvatore, ¢ aquele que
maximiza o fluxo do comércio e dos investimentos internacionais € conduz a uma
distribuicdo eqiiitativa dos ganhos provenientes do comércio entre as nagdes do mundo.

Em uma economia aberta, os formuladores da politica econdmica tentam manter o
equilibrio interno (pleno emprego e um nivel de pregos estavel) e o equilibrio externo
(evitando desequilibrios excessivos nos pagamentos internacionais). A definicdo de
equilibrio externo depende de diversos fatores, incluindo o regime da taxa de cambio e as
repercussoes no estrangeiro, a capacidade de um pais atingir os equilibrios interno e externo
depende das politicas que outros paises adotam. Nos seguintes tOpicos veremos como 0s
paises, com os varios arranjos internacionais das moedas, tentaram manter o equilibrio

externo e interno durante o periodo 1870-1973.

3.1 O Padrao Ouro

O padrdo ouro como instituicao legal data de 1819, quando o parlamento inglés
aprovou o Resumption Act (Lei que exigia que o Bank of England reassumisse sua pratica,
interrompida quatro anos apo6s as Guerras Napolednicas, de trocar notas por ouro).
Posteriormente, outros paises como Alemanha e Japao também adotaram o padrdo ouro.
Londres, dado o seu destaque no comércio internacional e o desenvolvimento acelerado de
institui¢des financeiras, se tornou o centro do sistema monetario internacional com base no
padrao ouro.

No padrao ouro, todos os paises relacionam suas moedas ao ouro (as reservas
internacionais oficiais tomam a forma de ouro) e cada pais ndo pode impedir importagdes e
exportacdes pelas suas fronteiras. Dessa forma, o padrao ouro resulta em taxas de cambio
fixas entre todas as moedas, que era chamada paridade da moeda. A taxa de cdmbio poderia

entdo ficar acima e abaixo da paridade da moeda (dentro dos pontos de ouro).



Por causa da simetria inerente do padrao ouro, nenhum pais no sistema ocupa uma
posigdo privilegiada de estar desobrigado do compromisso de intervir." Considerando os
efeitos internacionais de uma compra de ativos domésticos por um banco central no padrao
ouro, percebe-se a natureza simétrica do ajuste monetario internacional nesse sistema.
Sempre que um pais estad perdendo reservas e vendo sua oferta de moeda diminuir, como
conseqiiéncia, os paises estrangeiros estdo ganhando reservas e vendo suas ofertas de
moeda ser expandida.

Nesse sistema existia um mecanismo automdtico poderoso que assegurava o
equilibrio do balango de pagamentos descrito por David Hume, o mecanismo do fluxo do
preco em espécie (chamado de “regras do jogo” que exigia que os governos das nagdes
refor¢assem os efeitos dos fluxos do ouro sobre a oferta monetaria, ao invés de compensar
(esterilizar) esses fluxos). Esse mecanismo, que era possivel devido ao fato de a oferta de
moeda de cada nagdo consistir em ouro ou papel moeda lastreado pelo ouro, consistia na
idéia de que os paises com superavits no balanco de pagamentos sofreriam expansdo
monetaria, porque as entradas de ouro levariam a um aumento do ouro em poder de seus
bancos centrais e, com isso, a um aumento de seus passivos monetarios. De maneira
inversa, paises com déficits no balango de pagamentos e saida de ouro sofreriam contracao
monetaria: os passivos monetarios de seus bancos centrais diminuiam quando esses bancos
centrais vendiam ouro.

Os niveis de prego dos produtos subiriam nos paises com superavits nos pagamentos
quando seu meio circulante aumentasse; ja os precos desses produtos iriam cair nos paises
com déficits nos pagamentos, com a redugdo de seu meio circulante. Em resultado, as
exportacdes das nacgdes deficitarias seriam estimuladas e as suas importagdes
desencorajadas, até que o déficit fosse eliminado. O oposto ocorreria nos paises
superavitarios. A mudanca na relagdo entre niveis de pregos internacionais continuaria até
que fosse alcancado o equilibrio do balanco de pagamentos (ocorre quando a soma de conta

corrente e da conta capital ¢ igual a zero).

' No sistema Bretton Woods, que veremos mais adiante, nio existe essa simetria. O dolar passa a ser a
enésima moeda. Portanto, todos os outros paises intervém para manter suas taxas fixas em relacdo ao dolar
que esta relacionado ao ouro. Os Estados Unidos, nesse caso, estdo desobrigados do compromisso de intervir.



A existéncia desse mecanismo de ajuste implicava que a nagao nao poderia adotar
uma politica monetaria para alcancar o pleno emprego sem inflagdo, ja que fazer isso seria
interferir no ajuste e desequilibrar o sistema.

Contudo, o desempenho dos paises em manter o equilibrio interno ndo foi uniforme:
0s paises superavitarios nem sempre tomavam medidas para reduzir os influxos de ouro,
pois os incentivos para seguir as regras sao aplicados com muito mais for¢a nos paises em
déficit do que em superavit. Desse modo, na pratica os paises em déficit que asseguravam o
equilibrio.

Na secdo 3.2 veremos como o sistema monetario internacional foi afetado com a

eclosdo Primeira Guerra Mundial.

3.2 O Periodo entre Guerras

Durante a Primeira Guerra Mundial, os governos efetivamente suspenderam o
padrdo ouro e o endividamento internacional cresceu rapidamente. Apds a guerra, esse
endividamento continuou a crescer, em parte devido ao Tratado de Versalhes, que impos
altos pagamentos de reparacdo a Alemanha. Além disso, depois da guerra a Alemanha e
outros paises da Europa Central tiveram periodos terriveis de inflagdo. No periodo de 1919
a 1924 as taxas de cambio flutuaram violentamente.

Com a finalidade de colocar em ordem a situacdo caotica e reconhecendo que a
disponibilidade do ouro poderia ser inadequada para atender as demandas dos bancos
centrais por reservas internacionais, os governos decidiram estabelecer o padrdao troca
parcial de ouro que era mais do tipo padrao ouro—cambio do que um puro padrao ouro, pois
tanto o ouro quanto as moedas conversiveis em ouro foram utilizados como reservas
internacionais.

No padrdao cambio-ouro, se ativos de paises que apresentassem déficits e que
possuissem moedas atreladas ao ouro fossem adquiridos por paises que ndo possuissem
moedas atreladas ao ouro e que apresentassem superavits, os paises com déficits nao
seguiriam as regras do jogo e reduziriam o passivo de seus bancos centrais. Dessa forma, os
meios circulantes dos paises com superavits aumentariam, sem uma correspondente

reducdo nos meios de pagamentos nos paises com déficits.



A volta da paridade do ouro em 1925 diminui ainda mais a posi¢do competitiva da
Inglaterra que havia comecado a se deteriorar muito antes da Primeira Guerra Mundial e
que a inflacdo da época da guerra ja tinha piorado. Além disso, Nova York havia se tornado
um importante centro financeiro, portanto Londres ndo poderia dominar as condi¢des de
crédito como antes da guerra. O enfraquecimento econdmico da Inglaterra tornou-se
problematico para a estabilidade do padrdo ouro restabelecido.

Houve, ainda, uma mudanga no objetivo da politica economica devido ao fato de
que os paises passaram a ter uma crescente preocupacao com a estabilidade interna, uma
maior participacdo do Estado e o surgimento do nacionalismo. Nesse contexto, a Franca
aprovou uma lei em 1928 exigindo que o acerto dos superavits em seu balango de
pagamentos fosse efetuado em ouro e ndo em libras ou outras moedas. Isso levou a um
deslocamento de capital de curto prazo de Londres a Paris e Nova York.

Em 1929/30, ocorreu uma crise devido aos paises terem aumentado a relagdo entre a
quantidade de moeda em circulagdo e o estoque de ouro monetario com o objetivo de
combater a inflacao e fortalecer as moedas nacionais. Como conseqiiéncia dessa politica, a
demanda mundial por ouro monetario cresceu mais do que a oferta de ouro. Isso resultou
em uma redu¢ao do nivel de pregos mundial que gerou a depressao.

O inicio da Grande Depressdo em 1929/30° foi acompanhado por faléncias de
bancos em todo o mundo. A Inglaterra foi forcada a entregar seu ouro em 1931, quando os
detentores de libras (incluindo varios bancos) perderam a confianga no compromisso inglés
de manter o valor de sua moeda e passaram a converter suas libras em ouro.

Alguns paises pequenos deixaram de lado o padrdao ouro em 1929 e 1930 e outros
paises em 1931 e 1932 aderiram as taxas flutuantes com controles diretos sobre o comércio
e os pagamentos objetivando o isolamento da crise. Os Estados Unidos haviam deixado de
lado o padrao ouro em 1933 e escolheram um novo preco para o ouro em 1934 (a diferenga
entre o preco antigo € o novo correspondia a uma desvalorizagdo de 70% do dolar em
funcao das moedas que estavam vinculadas ao ouro).

Os paises que continuaram a empregar o regime cambial com paridades fixas com

relacdo ao ouro, como Franca e Italia, tentaram defender suas taxas de cambio por meio de

2 Ocorreu uma explosio do mercado de agdes em Nova York, houve um escoamento de fundos de mercado de
bonus, reduzindo a saida de capital dos Estados Unidos, que terminou completamente em 1929, dando inicio a
crise.
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controles comercias para reduzir suas importagdes, mas também tiveram que utilizar
politicas deflacionarias para ndo perderem ouro. Eles abandonaram o esfor¢o em 1936, e
suas moedas se desvalorizaram. Depois disso, as taxas de cdmbio se estabilizaram e, apesar
das grandes variagdes que haviam ocorrido, as novas taxas ndo eram muito diferentes
daquelas prevalecentes em 1930, antes da Inglaterra abandonar o padrao ouro, pois a
estabilizacdo das taxas de cadmbio ndo foi acompanhada por uma redugdo significativa dos
controles sobre o comércio e os pagamentos.

Segundo Nurkse, a experiéncia do periodo entre guerras indicou claramente a
prevaléncia de especulagao desestabilizadora e da instabilidade das taxas de cambio
flexiveis. Essa experiéncia influenciou enormemente na adogao de um sistema monetario
internacional com alguma flexibilidade, porém com muita énfase na adogdo de taxas de

cambio fixas como veremos a seguir. (NURKSE, 1944)

3.3 O Sistema Bretton Woods

Como vimos, na década de 30 quase todos os paises adotaram sérios controles de
comércio e pagamentos. Mercadorias e capitais podiam mover-se somente com a permissao
dos governos. O nacionalismo dominava todos os canais de pagamento e de comércio
internacional com o objetivo de combater o desemprego e preservar as moedas nacionais.

Mesmo antes do fim da Segunda Guerra Mundial, representantes da Inglaterra
(guiados por John Maynard Keynes, que liderava a delegacdo britanica) e representantes
dos Estados Unidos (guiados por Harry D. White, do Tesouro dos EUA) comegaram a
preparar planos para um novo sistema monetario internacional para o pos-guerra.

Na proposta de Keynes seria criada uma moeda internacional denominada
“Bancor”, representando uma certa quantidade de ouro, que deveria ser usada s6 por
governos ou bancos centrais para efetivagdo das transagdes internacionais. Cada governo
deveria fixar o valor de sua moeda em termos de unidades de Bancor. Seria permitida uma
mudanca, inferior ou igual a 5%, na paridade entre moeda nacional e a moeda
internacional, quando o pais apresentasse substanciais déficits no balango de pagamentos

por um periodo de dois anos.
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A Unido de Compensacdes Internacionais, que seria criada, emitiria o Bancor e
seria onde os paises superavitarios depositariam Bancors e os deficitarios tomariam
empréstimos em Bancors. Haveria um limite de recursos que cada pais poderia obter dessa
institui¢do internacional e o pais que excedesse esse limite seria punido. Para Keynes, o
ajustamento do sistema ¢ responsabilidade dos paises credores, pois eles ndo poderiam
acumular reservas internacionais. Eles teriam que emprestar suas reservas excedentes ou
aumentar suas importagdes ou, ainda, aceitar discriminagdo contra suas exportagoes.

A proposta do White previa, também, a criacdio de uma moeda internacional
denominada “Unitas”. Defendia a criagdo de um Fundo de Estabilizagdo Internacional que
teria seus fundos advindos de subscri¢cdes dos paises-membros pagas parte em ouro e parte
em moeda nacional. Seu objetivo seria fornecer um volume limitado de moeda ao membro
que apresentasse dificuldades ed balanco de pagamentos. Esse pais tomaria recursos,
diferentemente da proposta Keynesiana, por meio da venda de sua moeda e compra da
moeda de outro pais.

O plano obrigava os membros a eliminar praticas discriminatorias no cambio e no
comércio externo, via reducdo de barreiras comerciais. Seriam impostas penalidades apenas
aos paises devedores, contrariamente ao plano Keynes, quando seus empréstimos
excedessem seus limites. Haveria, também, a criagdo de um Banco Mundial para financiar a
reconstrucgao.

Vale notar que, tanto no Plano Keynes, quanto no Plano White, ainda que com mais
intensidade no primeiro, estava prevista a adogdo de controles de capital para tratar de
crises de balanco de pagamentos causadas por fugas de capitais. Keynes insistiu na
necessidade desses controles, a partir de uma visdo de que algumas classes de capitais
desestabilizam a economia internacional e as economias domésticas sem oferecer nenhum
beneficio em troca. O plano americano, por sua vez, estava voltado para manter o comércio
externo funcionando, ndo fluxos de capitais. A linguagem do Plano Keynes era mais forte
do que a contida no Plano White, mas ambos convergiam para a recomendag¢do de controles
de capitais.

A diferenga fundamental entre o plano britdnico e o norte-americano esta de que
paises deveriam assumir a responsabilidade pelo ajustamento. O primeiro acredita ser os

paises credores os responsaveis. O segundo afirma ser os paises devedores.

12



O acordo que foi estabelecido em uma conferéncia realizada nos Estados Unidos,
em Bretton Woods, New Hampshire, de 1 a 22 de julho de 1944 teve como proposta
vencedora a americana, embora bastante modificada. Decidiu-se pela criacdo de um Fundo
Monetario Internacional (FMI) e de um Banco Mundial, bem como pelo estabelecimento de
taxas de cambio fixas em relacdo ao ddlar norte-americano e um prego em dolares do ouro
invariavel-US$ 35 por onga.

Consistia em um sistema de paridade ajustavel ouro-cadmbio (combinando uma
estabilidade geral das taxas de cambio com alguma flexibilidade), com o délar como sua
principal moeda reserva. A moeda americana era a enésima moeda em termo da qual as (n -
1) taxas de cambio do sistema eram definidas. Em geral, os (n -1) bancos centrais
intervinham quando necessario para fixar (n —1) taxas de cambio do sistema, enquanto os
Estados Unidos eram responsaveis em teoria pela fixagao do pre¢o do ouro em dodlares.

No acordo de julho de 1944 estabeleceram—se os principios de funcionamento do
FMI. Seu papel seria manter a estabilidade das taxas de cambio e auxiliar, por empréstimos
financeiros especiais, os paises com dificuldades em seu balanco de pagamentos. O
objetivo seria evitar que esses paises, ao entrarem em situagao de crise financeira devido a
desequilibrios em suas contas internas ou externas, restringissem o comércio langando mao
de desvalorizagdes cambiais na tentativa de equilibrar suas contas (controles de capitais). O
BIRD teria como fungdes tanto garantir recursos suficientes para a reconstrugdo dos paises
atingidos pela guerra quanto promover e apoiar projetos de desenvolvimento dos paises que
a ele recorressem. Nos dois casos, € importante notar que o regime decisorio instituido
vinculava—se diretamente as cotas de capital que cada pais detinha e detém na institui¢ao.
Desse modo, o papel dos Estados Unidos ganhou relevancia, condicionando o proprio
funcionamento dessas institui¢des, cujas sedes estabeleceram—se em Washington, como
conseqiiéncia inclusive da cota de capital detida pelo pais. O funcionamento do FMI sera

explicado na préoxima secao.
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3.3.1 O Fundo Monetario Internacional

No FMI, cada nagdo integrante participava com uma cota (baseada em sua
importancia econdmica e no volume de seu comércio internacional) que determinava o seu
poder de voto e a capacidade de tomar empréstimos do fundo. O pais-membro deveria
pagar um quarto de sua cota em ouro e os trés quartos restantes na moeda do pais, sob a
forma de uma nota promissoria resgatavel que ndo rendia juro.

Quando o pais apresentava um déficit no balango de pagamentos, podia levantar um
empréstimo do conjunto de moedas nacionais mantido pelo Fundo, sendo esse valor
vinculado ao tamanho de sua cota. Cerca de um quarto desta era automaticamente colocado
a sua disposicao, e o restante tinha sua disposi¢ao sujeita a uma analise.

Em relacdo as taxas de cambio, somente em uma situacdo de desequilibrio
fundamental € que seria permitido a nagao, apds a provagao do Fundo, alterar a paridade da
moeda. Além disso, os paises se mostravam muito relutantes em alterar seus valores de
paridade. Esse fato fez a operacdo do sistema Bretton Woods ficar mais parecida com a de
um sistema de taxas fixas que a de um sistema de paridade ajustavel e deu margem ao
surgimento de enormes fluxos de capitais desestabilizadores.

Como com o passar do tempo o numero de membros do FMI foi aumentando e para
aliviar uma possivel escassez de moeda duas inovagdes foram implantadas. A primeira, em
1963, consistiu em uma formalizacdo dos termos em que o Fundo podia tomar emprestado
dos paises-membro. A segunda, nos fins da década de 60, foi a criagdo dos Direitos
Especiais de Saques (DES), um novo ativo de reserva internacionais.

Os DES nao sdo lastreados por ouro ou qualquer outra moeda, porém representavam
reservas internacionais genuinas. Esses ativos s6 poderiam ser utilizados em transagdes
entre bancos centrais para o acerto de déficits e superavits nos balangos de pagamentos.

Nas décadas de 50 e 60, o comércio e os pagamentos internacionais cresceram
rapidamente. Uma das explicagdes pode ser atribuida as providéncias do fundo para
alteracdes cambiais e a reducdo dos controles de capitais. Outra explicagdo pode ser o fato
de os Estados Unidos terem oferecido um arcaboucgo estavel para o crescimento de rendas
nacionais no exterior, ao manter um nivel de prego relativamente estavel e mercados

abertos e acessiveis a produtos estrangeiros.
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Os sucessos e fracassos do FMI estdo intimamente ligados aos sucessos e fracassos
da politica econdmica da nagao norte-americana. De 1950 a meados de 1960, os déficits
anuais americanos foram pequenos e refletiam o desejo de outros paises de aumentarem as
reservas de ouro e de ativos em dolares americanos. Nos fins de 1960, os déficits
americanos comegam a aumentar sem ser possivel relacionar esse fato a uma demanda dos
paises.

Enquanto a inflagdo dos Estados unidos estava baixa, o Sistema Bretton Woods
funcionou. Entretanto, quando nos fins da década de 60 a taxa de inflagdo americana
aumentava a situacdo foi ficando insustentavel. Quando ocorreu um novo aumento das
taxas de inflacdo na década de 70, alguns paises ja ndo podiam mais manter suas paridades.
Com isso, o sistema de taxas flutuantes era inevitavel. O declinio do sistema Bretton

Woods serd abordado na proxima sec¢ao.

3.4 O Colapso de Bretton Woods

Em 1950, com a recuperagdo européia perto de ser concluida, o balango e
pagamentos dos EUA passou a apresentar déficits, o que permitiu que as nagdes européias e
o Japao adquirissem suas reservas internacionais, ja que o dolar era adquirido por um prego
fixo de US$35 a onga, era a moeda usada nas transacgdes e seus depositos rendiam juros e os
do ouro ndo.

Uma enorme evasao de capitais dos EUA (investimentos diretos na Europa) e um
elevado indice de inflagdo dos EUA (criagdo excessiva de moeda durante o periodo da
Guerra do Vietna), entre outros fatores, contribuiram para o aumento do déficit do balango
de pagamentos dos EUA em 1958 Ao mesmo tempo, as reservas de ouro desse pais
sofreram uma redugdo significativa o que significava um problema ja que os Estados
Unidos eram responsaveis por garantir que os bancos centrais convertessem ouro a US$ 35
a onca. Apesar desse déficit constante e da baixa reserva de ouro, os Estados Unidos
achavam que ndo poderiam desvalorizar o ddlar por este ser uma moeda internacional.

Apbs varias tentativas (taxas de juros de curto prazo elevadas para desestimular as
evasdes de capitais, estimulo as exportagdes, criagdo do DES, etc), o presidente Nixon

anunciou, em agosto de 1971, que o dolar ndo seria mais conversivel em ouro. O dolar

15



passou a flutuar nos mercados de cambio internacionais e o seu valor em termos de outras
moedas seria determinado pelo mercado.

Entretanto, em dezembro de 1971, ocorreu o Acordo Smithosiano. Nesse acordo
ocorreu uma volta as taxas de cambio fixas em relacdo ao dolar. O valor do dolar foi
alterado para US$ 38 por onga. Mas esse sistema s6 durou pouco mais de um ano, pois 0s
continuados déficits no balango americano levaram a um aumento da especulagdo do dolar
e a uma inviabilidade do sistema.

Desde o colapso do Sistema Bretton Woods, o regime de taxas de cambio passou a
ser flutuante (desvinculado do ouro). Entretanto, o aumento dos pregos do petrdleo a partir
de 1975, a recessao dos anos 80 e a transformagdo de ex-paises socialistas em economias de
mercado nao permitiu que as taxas, de fato, flutuassem no mercado. Os governos, devido a
esses problemas, ndo permitiam que as taxas de cambio flutuassem livremente, pois as
flutuacdes nas taxas de cambio afetam suas economias de maneiras mais consideraveis e

diferentes que o que foi previsto por seus defensores.

4. PROBLEMAS DO PADRAO OURO E DO PADRAO CAMBIO-OURO

O sistema monetario internacional pode ser avaliado em termos de ajuste, liquidez e
confiangca. O ajuste diz respeito ao modo pelo qual os desequilibrios no balango de
pagamentos sdo corrigidos. No sistema considerado bom, o ajuste ocorre de maneira que os
custos e 0 tempo necessarios para o ajuste sejam minimos. A liquidez se refere a quantidade
de ativos em reservas internacionais disponivel para resolver desequilibrios temporarios no
balango de pagamentos. Um bom sistema ¢ aquele que propicia reservas internacionais
adequadas de forma que as nagdes possam corrigir déficits no balanco de pagamentos sem
deflacionar as suas proprias economias. A confianca representa a no¢do de que o
mecanismo de ajuste esta atuando de forma adequada e de que as reservas internacionais
irdo manter os valores absolutos e relativos.( SALVATORE,2000)

Os defensores do padrdo ouro argumentam que sua simetria ¢ uma propriedade
desejavel. Nele os bancos centrais de todo o mundo sdo obrigados a fixar o preco do ouro
em suas respectivas moedas, eles ndo podem permitir que suas ofertas de moedas

aumentem mais rapidamente do que sua demanda real de moeda, uma vez que tal
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crescimento monetario eleva os precos em moeda de todos os bens e servigos, incluindo o
ouro. Esses limites tornam os valores reais das moedas nacionais mais estaveis e
previsiveis.

Entretanto, a maior parte dos efetivos ajustes sob o padrdo ouro parece haver
ocorrido apenas através dos fluxos de capitais estabilizadores de curto prazo e de mudangas
na renda, ¢ ndo por meio de mudangas nos pregos internos, conforme postulado pelo
mecanismo de fluxo prego-espécie.

Existem, ainda, algumas desvantagens inerentes a esse sistema: restri¢cdes
indesejaveis no uso da politica monetdria no combate ao desemprego; os valores das
moedas atrelados ao ouro apenas asseguram um prego geral estavel se o prego relativo do
ouro ¢ de outros bens e servigos for estavel; os bancos centrais ndo podem aumentar seus
estoques de reservas internacionais conforme suas economias crescem, a ndo ser que haja
continuamente novas descobertas de ouro.

Esse sistema teve seu colapso com a eclosdo da Primeira Guerra Mundial e defende-
se que nenhum sistema de cambio fixo teria sobrevivido ao periodo 1919-1924 em que
ocorreu uma violenta flutuacdo das taxas de cambio. Da mesma forma, argumenta-se que
qualquer sistema internacional teria atuado de maneira tranqiiila no periodo do padrao ouro,
pois este foi de expansdo econdmica e estabilidade na maior parte do mundo, a libra
esterlina era a Unica moeda internacional importante e Londres o unico centro monetario
internacional.

O periodo em que vigorava o sistema Bretton Woods (padrao ouro-cambio) se
caracterizou por um rapido aumento da produ¢do mundial e um desenvolvimento acelerado
do comércio internacional. Entretanto, segundo Michael D. Bordo, esse sistema apresentou
trés tipos de problemas: de ajuste, de liquidez financeira e de confianga.

O primeiro consiste em como alcangar um mecanismo de ajuste num sistema em
que hé controles de capitais, taxas de cambio fixas e politica doméstica auténoma. O
problema de liquidez ¢ observado no declinio do sistema Bretton Woods, quando as
reservas de ouro dos Estados Unidos sofreram uma redugao das reservas de ouro e ndo era
possivel corrigir do balango de pagamentos sem deflacionar a economia do pais. Esse

problema esta relacionado com o problema da confianga. Este era o problema principal do
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padrao ouro-cambio, pois a falta de confianga na moeda internacional torna inviavel o
sistema.( BORDO, 1993)

Pra esse economista, a causa fundamental do fracasso do sistema Bretton Woods
deve ser encontrada na auséncia de um mecanismo de ajuste adequado. A persisténcia do
déficit no balango de pagamentos dos EUA permitia a liquidez do sistema acarretando,

porém, a perda de confianga no ddlar que inviabiliza o sistema.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A analise do sistema monetario internacional do séc XX nos permite perceber que
os diversos regimes cambiais estdo intimamente relacionados com o0s cenarios
internacionais vigentes ¢ com a postura dos paises diante desses sistemas.

No padrao ouro, a situacao de expansdo econdmica e estabilidade na maior parte do
mundo fez com que o sistema funcionasse plenamente. De maneira similar, nenhum
sistema de cambio fixo teria sobrevivido ao periodo 1919-1924 em que ocorreu uma
violenta flutuacdo das taxas de cambio. No sistema Bretton Woods, em exemplo a segunda
caracteristica, a relutdncia das nagdes em alterar os seus valores de paridade quando diante
de um desequilibrio fundamental deu margem ao surgimento de fluxos de capital
internacional desestabilizadores.

Com isso, conclui-se que definir qual o melhor sistema de cambio a ser adotado por
uma nagao ¢ algo extremamente complicado, ja que o funcionamento do sistema depende
de varios fatores. Para tal analise ser feita ¢ necessario determinar quais os objetivos (evitar

inflacdo alta, evitar crises, etc) e as condi¢des vigentes no periodo (cenario internacional).
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